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Resumo

Esse trabalho teve como objetivo geral de avaliar o desempenho financeiro da empresa
Korum Confeccdes, situado no polo téxtil pernambucano, através de uma pesquisa
quanti-qualitativa. Inicialmente utilizaram-se as informacgBes numéricas contabeis,
extraidas das demonstracGes contabeis da empresa em estudo, como instrumento que
descreva o estado da empresa facilitando na gestéo financeira de curto prazo, por meio
de indicadores econdmico-financeiros, tais como indices de liquidez, rotatividade,
endividamento, e lucratividade, em seguida, compara seu desempenho com a do setor.
Finalizando, conduzir-se-4 uma entrevista do tipo semiestruturada com um dos diretores
para compreender melhor o desempenho financeiro da mesma, e obter mais
informac0es, estas alem das quais 0s numeros por si sé ndo conseguiram explicar. As
evidéncias encontradas mostram que, a empresa vem passando por mudancas, no qual o
periodo analisado ainda ndo conseguiu atingir os melhores picos quanto ao desempenho
financeiro. No entanto, os resultados finais apresentados pela organizagdo passaram a
ser relevante demonstrando que a empresa ja iniciou esse 0 processo de modernizacao
no tratamento das informac6es, com a aquisicdo de um software integrador, conforme
dissertou um dos diretores, refletindo na tomada de decisdo e aprimoramento do
planejamento financeiro da mesma.

Palavras-Chave: Contabilidade gerencial; indicadores econémico-financeiros;
desempenho financeiro.



Abstract

This research aimed to evaluate the financial performance of the company Korum
Clothing Company, located in Pernambuco (textile hub), through a quantitative and
qualitative research. Initially we used the numerical financial information extracted
from the financial statements of the company under study as a tool to describe the state
of the company in facilitating short-term financial management through financial
indicators such as liquidity ratios, turnover, indebtedness, profitability and then compare
its performance with the sector. Finally, semi-structured type of interview with one of
the directors will lead-up to better understand the financial performance, and add more
details in this study, which are beyond these numbers allowing better explanations.
However, the final results presented, by the organization, became relevant
demonstrating that the enterprise has already started that the modernization in the
processing of information, with the acquisition of an integrator software, as one of the
directors spoke, reflecting in the improvement of the decision making and financial
planning of the Korum Company.

Keywords: Management accounting; economic and financial indicators; financial
performance.
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1 Introducéao

A importancia das micro e pequenas empresas Sa0 essenciais para o crescimento
econémico, gerando empregos, afetando positivamente nas condi¢cGes de vida da
populagdo. As micro e pequena empresas (MPE) brasileiras representam 20% do
Produto Interno Bruto (PIB) e sdo responsaveis por 94 milhdes (correspondendo a 60%)
dos empregos formais no pais, segundo dados do Portal Brasil (2012). Pesquisas do
Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas de Séo Paulo - SEBRAE-SP
(2012) mostram que a taxa de mortalidade das MPE sofreu uma reducdo, porém ainda
continua sendo considerada como alta, pois 27% das empresas paulistas encerraram
suas atividades no primeiro ano e apenas 58% das MPE paulistas ultrapassam o quinto

ano de existéncia no mercado.

Trindade et al. (2011) apresentam alguns fatores que séo as principais causas de
fechamento de empresas tais como capital de giro, problemas financeiros, maus
pagadores e falta de crédito bancéario. A mortalidade dessas MPE traz efeitos negativos
para a economia do pais, pois as mesmas apresentam uma participacdo significativa no
faturamento no pais, bem como com a sua extingcdo se elevara a taxa de desemprego,

dado que grande parte do emprego é proveniente delas.

De acordo com dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), a regido Nordeste obteve crescimento econdmico acima na média
nacional (3,4% em 2013, enquanto a nacional foi de 2,9% nesse ano) e obtido
sucessivos recordes de investimento. O Estado de Pernambuco, por seus aspectos
geogréficos e historicos, atua como centralizador econdmico do Nordeste ha varios
anos. No agreste de Pernambuco existe um Arranjo Produtivo (APL) de Confec¢bes que
¢ composto por 10 cidades, também denominado Polo 10. Segundo pesquisa do
SEBRAE-PE (2013), estima-se que sdo produzidas 842,5 milhdes de pegas por ano,
concentrando aproximadamente 18.803 empresas do setor téxtil, das quais 12.410 s&o
micro, pequena e médias empresas com menos de 5 anos de existéncia, que necessitam

de suportes financeiro e tecnol6gico para seu crescimento.

Dentre as MPE do setor situadas no Agreste Pernambucano, a empresa Korum
Confecgdes tém 15 anos de atuacdo no mercado, fundada em 1999 com a motivacao de
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ser referéncia na regido, sendo a primeira empresa no Estado a trocar todo seu
maquinario costureiro manual por maquinas automaticas. Segundo relatos do gestor, a
empresa busca produzir com qualidade e atua com produtos diferenciados, em relacéo a
seus concorrentes, realizando vendas conforme seu planejamento, porém no final do

més a situacao financeira nao esta tdo confortavel quanto esperada.

Com aspectos de empresa familiar, a companhia é gerenciada por membros
pertencentes a mesma familia, a qual estdo ligados a gestdo e tomada de decisdo da
mesma, trazendo consigo uma cultura de controle de informac@es debilitada, bem como

sua ma utilizacdo para tomada de decisdo, concomitante nas pequenas empresas.

Em fevereiro de 2013, a Korum Confecgfes adquiriu um novo sistema,
denominado Virtual Age, com o prop6sito de integrar toda a cadeia produtiva
(contemplando desde a producdo, financas até vendas) para melhor basear a estratégia
competitiva, bem como na otimizacdo de seus recursos. Essa obtencdo visou melhorar a
tecnologia da informacdo (TI) que fornece um conjunto de atividades e solugdes,
computacionais, que gera produgédo, armazenamento, transmisséo, acesso e o uso das

informac@es impactando na tomada de decisao.

Tendo em vista que o sistema de informacdo antigo da empresa visava apenas
dar suporte a tesouraria (pagamento e recebimento de contas), ndo se preocupando com
a elaboracdo de relatérios e analises na tomada de deciséo, a gestdo espera que com 0
aprimoramento da tecnologia da informacdo, possa criar um planejamento financeiro,
agregando como ferramenta estratégica e os efeitos que estas mudancas tecnoldgicas

promovem dentro da organizag&o.

Baradel, Martins e Oliveira (2010) descreve 0 mau uso das ferramentas
gerenciais para o planejamento financeiro, nas pequenas empresas, cuja importancia
estd em atingir os objetivos tracados pela empresa, em estabelecer um roteiro, inferindo
(através dos dados obtidos) que a tomada de decisdo esta intrinsecamente relacionada a
centralizacdo do poder do diretor-proprietario.

Panucci Filho e Cherobin (2011) defendem que o crescimento das empresas de
pequeno porte ocorre através de um maior controle nas financas de curto prazo, pois
esses recursos sdo escassos. Reforcando Nascimento e Moreira (2009), Toledo Filho,
Oliveira e Spessatto (2010) indicam que a falta de capital de giro, representa uma das
maiores dificuldades, em controlar, levando as MPE ao desequilibrio financeiro. Tendo
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em vista que para manter uma empresa em circulacdo, o ciclo entre caixa, estoque,
contas a receber e contas a pagar sera recorrente, necessitando gerir bem esses recursos

para evitar um eventual desconforto financeiro.

Alguns autores resaltam a importancia do ciclo financeiro, que comeca nas
aquisicdes de dividas, como financiadoras do processo, até a conversdo de vendas em
caixa, detalhada por Assaf Neto (1997, p. 9) “captacdes de passivo devem idealmente
ser reembolsadas com os resultados de caixa promovidos pelos ativos financiados, de
maneira que se viabilize financeiramente a decisdo de investimento”. Palombini e
Nakamura (2012) complementam que o nivel de dividas, o tamanho da empresa e a taxa

de crescimento podem afetar a gestdo do capital de giro das empresas.

Assim, a administragéo e o planejamento financeiro séo ferramentas primordiais
na perpetuacdo de uma empresa notadamente para as micro e pequena empresas que
tém pequena reserva financeiro, limitando assim suas operagdo. Por melhor que seja o
produto (tangivel ou intangivel) se a empresa ndo conseguir honrar com o pagamento
das suas dividas, a mesma entrard em insolvéncia, podendo entrar em processo de
faléncia (SANTQOS, 2013).

Freitas (2009) apresenta a importancia da implantacdo de um sistema integrado
para o setor financeiro, apontando aspectos de segurancga, transparéncia e controle de
informacdo, bem como a visibilidade externa da empresa estudada. Apoiando, Bazzotti
e Garcia (2006) destacam a importancia de um sistema de informacdo para o
desenvolvimento gerencial eficaz e eficiente para tomada de decisdo, de forma agil e
segura. Dessa maneira, a pesquisa tem motivacdo em estudar o impacto, se houve, na
administracdo financeira, com a implantacdo do sistema integrado, através do

desempenho econdmico da empresa.

Passaia et al.(2011) e Pessoa et al.(2009), justificam a analise das trés dimensdes
financeira: Situacdo Financeira (liquidez), Situacdo Econdmica com indicadores de
(rentabilidade) e Estrutura de capital (endividamento), cujas dimensdes possibilitam um
diagndstico que representa a situacdo da empresa, e determinara a profundidade dos

efeitos de uma gestéo.

Baseado na contextualizacdo aqui apresentada definiu-se a seguinte questéo de
pesquisa: Qual o estado atual econémico-financeiro da Korum, no que se refere ao

desempenho financeiro de curto prazo?
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Objetivos

Para responder & pergunta de pesquisa foram delineados os respectivos objetivos:

1.1.1.

Objetivo Geral

O estudo tem como objetivo principal avaliar o desempenho econémico-

financeiro da empresa Korum Confecgdes.

1.1.2.

Objetivos Especificos

O estudo tem como objetivos especificos:

Analisar os indicadores de Liquidez da empresa Korum Confecgdes.
Analisar os indicadores de Endividamento da empresa Korum Confeccdes.
Analisar os indicadores de Rentabilidade da empresa Korum Confeccdes.
Analisar os indicadores de Rotatividade da empresa Korum Confeccdes.
Analisar os indicadores de Atividade da empresa Korum Confeccgdes.

Analisar o processo de avaliagdo financeira pelos diretores.
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1.2. Justificativa

O estudo teve motivacdo a partir de uma inquietagcdo sobre a importancia da
elaboracdo e tratamento das informacGes financeiras, que vise ajudar os gestores e
administradores no processo de tomada de decisdo, sob a Optica da administracdo
financeira, considerando que a agilidade dessas informagdes proporciona um grande

diferencial estratégico em um mercado cada vez mais competitivo.

Questdes sobre medidas de avaliacdo do desempenho econémico e financeiro
ganharam destaque e importancia no ambiente empresarial, tanto nacional quanto
internacional (ZANOLLA; LIMA, 2011). Nesse mundo competitivo, cada informagao
que pode otimizar o desempenho da empresa e criar uma vantagem competitiva pode

ser decisivo para a sua sobrevivéncia.

Um problema frequente nas Pequenas e Médias empresas esta relacionado com a
“m4” utilizacdo das informagdes, sejam elas contdbeis gerencial, financeiras etc., para
tomada de deciséo (LIMA et al., 2010). Ainda com os autores, por questdes culturais, 0
empresario da regido do agreste pernambucano ndo toma proveito da utilizacdo dessas
“informag0es técnicas”, sobre a empresa, para tomada de decisdo, talvez por falta de
conhecimento, assim muitas vezes escolhendo apenas o critério da percepcdo, da

intuicdo (originado do inglés feeling), para decisao.

Assim, a importancia desse trabalho vai ao encontro dos interesses em retratar o
desenvolvimento e crescimento de uma dessas MPE, localizada no polo téxtil
pernambucano, com maior descricdo sobre suas informacdes financeiras, tomando como
referéncia a implantacdo de um sistema integrador, a fim de classificar o impacto, com

positivo ou ndo, na gestdo de tomada de decisé&o.

Tendo em vista que o setor vestuario do agreste pernambucano tem grande
participacdo na industria, que, segundo Abigraf (2013, p.01) “[...] conta com mais de 19
mil empresas formais e informais que movimentam a economia da regido que
representam cerca de 15% da producdo de pecas de vestuario em todo o pais”,
considera-se relevante um estudo de caso sobre o planejamento financeiro de uma
dessas industrias, tendo em vista a imersdo do pesquisador no ambiente de estudo, no
qual se analisara as demonstracdes Contabeis e relatérios administrativos, bem como
entrevistas com o0s administradores, ajudaram a reunir informagdes necessarias para

analisar como a empresa em estudo € gerida.
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A Exploracdo do tema abordado se fez necessario dado que é um tema abordado
tdo superficialmente pelas instituicdes no auxilio da tomada de decisdo. Dessa forma,
servir de inspiracao para revisdo das préaticas de gestdo financeira desse setor.

De uma forma especial, esse trabalho também contribuira no conhecimento
sobre a empresa em estudo, bem como o conhecimento sobre o setor vestuario da regido

do agreste Pernambucano.

Para a academia, primordialmente, como objeto de estudo, uma vez que se tem a
oportunidade de unir a teoria com a pratica. Assim, a pesquisa pretende aprofundar a

compreensdo desses temas dentro do contexto empresarial.
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2 Referencial Tedrico

Neste capitulo serd apresentada uma breve revisdo incluindo as definicdes,
efeitos e principais teorias existentes na literatura. Os conceitos abordados tém como
objetivo auxiliar no processo de analise dos dados coletados, bem como oferecer uma
base tedrica para a posterior interpretagdo do problema investigado.

2.1. Arranjo Produtivo Local

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES, 2004)
define o Arranjo Produtivo Local (APL) como um agrupamento de empresas e
instituicbes relacionadas a um mesmo setor industrial concentrados em uma
determinada area geogréafica, visando relacdes de algum tipo de cooperacdo a fim de
retornar crescimento e competitividade para as mesmas, cujo principal objetivo esta
voltado para competitividade a nivel internacional, visando o aprimoramento de seus

produtos/servicos.

O APL poderd ser descrito como um grande complexo produtivo,
geograficamente definido, caracterizado por um grande nimero de firmas envolvidas
nos diversos estagios produtivos e, de varias maneiras, na fabricacdo de um produto,
cuja coordenacdo, das diferentes fases e o controle da regularidade de seu
funcionamento, é submetida ao jogo do mercado e a um sistema de sancdes sociais
aplicado pela comunidade (BECATTINI, 2002).

O conceito de APL embora que difundido na literatura, ainda é pouco explorado
na regido do nordeste, Carlos Filho (2014), Morigi e Souza (2012) explicitam que os
beneficios da pratica, sob a dptica do desenvolvimento regional, se faz presente no

contesto produtivo regional aprimorando os integrantes como um todo.
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2.1.1. Arranjo Produtivo de Confeccdo do Agreste

Pernambucano

O Agreste Pernambucano é considerado o segundo maior polo téxtil do Brasil,
perdendo apenas para S&o Paulo. O polo téxtil fatura em média R$3,5 bilhdes anuais e
conta com 120 mil empregos diretos (SEBRAE, 2013). Seguindo com os resultados da
pesquisa do SEBRAE, o setor é composto, a maior parte, por MPE, apresentada, muitas
vezes na literatura, como relatos que a pratica de administracdo financeira, em geral,
pouco explorado, e existe uma grande preocupacdo, em auxiliad-las, para que, as

mesmas, se desenvolvam e se solidifiquem no mercado.

Resultados de estudos realizados pelo SEBRAE em 2002 apresentavam uma
estimativa de que 92% das empresas, de confec¢bes do Polo 10 eram informais, e 10
anos depois, em 2012, essa porcentagem reduziu para 66%. Seguindo com o0s
resultados, as principais cidades do Polo de Confec¢do do Agreste Pernambucano, que
sdo Caruaru, Santa Cruz do Capibaribe e Toritama, que juntas concentram 77% do

namero de unidade produtivas (fabricas).

Com base nos dados do Servigco Nacional de Aprendizagem Industrial - SENAI
(2012), Caruaru possui a maior feira livre do mundo - conhecida como “a Feira de
Caruaru”, sendo que grande parte do que é vendido nela é provido das cidades da
regido. O maior pargque de confec¢cdes da América Latina em sua categoria, denominado
de Moda Center Santa Cruz, esta localizado na cidade de Santa Cruz do Capibaribe. Ja a
cidade de Toritama, conhecida como a capital do Jeans, possui uma das maiores escalas
de producdo de Jeans do Brasil, estimada em 15% das confeccBes em Jeans do pais, e
possui um complexo de lojas conhecido como Parque das Feiras que é responsavel pelas

vendas desses produtos.
2.1.2. Empresa Korum Confeccoes

O grupo da empresa em estudo, KORUM CONFECCOES, tem seu parque fabril
localizada no distrito industrial de Caruaru e cinco filiais (na categoria comercial) na
regido do Agreste Pernambucano, sendo trés localizadas em Caruaru (no centro da
cidade, no polo comercial e no bairro do salgado), uma proxima ao Parque das Feiras
em Toritama e outra dentro do Parque Moda Center em Santa Cruz do Capibaribe, além

de contar com 12 representantes que atuam em todo o Brasil.
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Fundada em 1987, a marca inicialmente se chamava Jordina, e anos depois foi
mudada para 0 nome Korum, com a missdo de oferecer pegas com “estilo proprio”, no
qual se propde a criar uma identidade em meio ao mercado, sendo ela com produtos

com qualidade e tendéncia na moda nacional e internacional.

A empresa tem uma producdo mensal em torno de 35.000 pecas, sendo dividida
aproximadamente em 60% para a linha masculina e 40% para a linha feminina. Segundo
o diretor, o “diferencial” do produto esta nos acabamentos ¢ beneficiamentos (Ultimas
fases de conclusdo do produto acabado) que recebe o produto final, principalmente na
lavanderia, que nos ultimos 5 anos, comecou-se investir especificamente na
infraestrutura e maquinarios, a exemplo da aquisicdo de uma méaquina a laser, que
retorna um diferencial na qualidade do produto, bem como no controle de custo

operacional, oferecendo um melhor e mais moderno acabamento nas pecas.

Em 2007, a empresa adquiriu um lote 17.500m? no parque industrial de Caruaru,
construindo 3 galpdes (equivalente a 3.000m?). Com isto, ampliou e otimizou o
processo produtivo, tendo estas novas instalages entrado em funcionamento em 2010.
O gestor também ressalta que desde a mudanca da indUstria para o parque industrial, a
empresa iniciou um grande processo de mudancas, estruturais e fisicas, sendo que
grande parte dos investimentos foi feito com capital prdprio, cujo cenario financeiro nao
vem se mostrando tdo favoravel, surgindo a necessidade de identificar fatores que

possam estar gerando possiveis déficits financeiros na empresa.

Certamente este fator se deve ao fato da empresa ter realizado altos
investimentos com bens patrimoniais (por exemplo, Ativo Permanente, Ativo
imobilizado etc.), no qual estd gerando um desconforto financeiro para a mesma.
Mesmo com vendas e faturamentos crescentes, ha alguns meses a escassez de recursos
financeiros esta perdurando no caixa da empresa. Além disso, outro fator que também
deve ser levado em conta € a sazonalidade que ocorre entre apenas 0s meses de junho e

dezembro.

2.2. Administracao Financeira de Curto Prazo

Administragdo financeira é entendida como 0 gerenciamento de recursos

financeiros (proprios ou de terceiros) atuando com as demais fung¢des do negdcio, como
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marketing e producdo, que geram custos e para que seja executado qualquer plano
necessitam de financiamento antes de gerar receita (PEDROSA; ALMEIDA,;
ALMEIDA, 2008).

Dessa maneira, Rosse Westerfield e Jordan (2011, p.412) definem a
administragdo financeira de curto prazo sendo “as decises financeiras a curto prazo
tipicamente envolvem entradas e saidas de caixa que ocorre no prazo de um ano [...] e
essas decisdes financeiras envolvem encomendas de matéria-prima, pagamento a vista

ou descontos na venda de produtos acabados .

O tema € bastante “estudado” porém pouco compreendido, haja vista que
pesquisas indicam que pouco, ou quase nada, sobre financas € de fato explorado no dia-
a-dia das pequenas e médias empresas. O planejamento financeiro e orcamento de caixa
sdo indicados agregando uma “otimizam” a aplicacdo dos recursos financeiros, no que
diz respeito a gestdo financeira, e as mesmas que podem ser melhor exploradas pelas
corporagdes (MEIRELLES JUNIOR; SALES, 2013; PEDROSA; ALMEIDA;
ALMEIDA, 2008; SOUZA; LUNKES, 2013).

Corroborando Baradel, Martins e Oliveira (2010), exemplificam que o controle
financeiro acresceu na visibilidade do gestor quanto a entrada versus saida de capital,
através de conceitos de fluxo de caixa, auxiliando no gerenciamento do estabelecimento
e no planejamento financeiro (apesar de reconhecer que houve uma redugédo na tomada
de decisdo baseada no “achismo”, porem por ser um hébito levard um tempo para

modifica-lo).

Assim, a utilizagcdo dos conceitos gerenciais que possam gerar boas informacdes
para o auxilio da tomada de decisdo conduzird a um melhor controle dos gastos,
implicando na distribuicdo dos recursos de forma a aumentar a competéncia da empresa
em gerar lucros. Segundo Pedrosa, Almeida e Almeida (2008), com o melhoramento do
planejamento nas empresas, acredita-se, que se reduzird a taxa de mortalidade delas

contribuindo, também, com o desenvolvimento do pais.

A administragdo financeira de curto prazo envolve administracdo de caixa,
gestdo do capital de giro, bem como ciclos operacional, econdmico e financeiro, que

serdo discutidos a sequir.
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2.2.1. Administracdo de Caixa

Entende-se como caixa, o saldo remanescente do capital liquido disponivel, no
qual se encontra uma importante fonte de melhoria da produtividade dos recursos
alocados (SOUSA; MENEZES, 1997).

Silva (2002) complementa que a administracdo de caixa € um ponto crucial na
gestdo dado que lida com o a parte mais solvente da empresa. Corroborando, Carvalho e
Schiozer (2012) apresentam evidéncias em que as MPE brasileiras focam em maior
rotatividade no capital de giro e menos crédito comercial, comparadas com empresas do

Reino Unido.

O maior objetivo na gestdo de caixa é manter 0 investimento em caixa 0 mais
baixo possivel, e, a0 mesmo tempo, operar a empresa de forma eficiente e eficaz. De
certa forma, as empresas precisam investir temporariamente o saldo de caixa 0cioso em
titulos negociaveis no curto prazo ou captar um reserva de seguranca quando necessario
(QUINTANA; BARBOSA, 2012).

Para que esses objetivos sejam alcangados, o gerenciamento do saldo minimo
e/ou méximo de caixa, bem como do fluxo de caixa (podendo ser aleatério ou sazonal,
periddico ou ciclico) deverad ser cuidadosamente acompanhados (PEREIRA; MAIA,
2006; OLIVEIRA; RIGO; CARVALHO, 2008; OLIVEIRA; REIS; FRAGA;
YOSHITAKE, 2009).

Dessa forma, € notdrio o estabelecimento politicas que permitam gerir o dinheiro
em caixa para transacdo, precaucdo e especulacdo, tornando assim a companhia

operante.

2.2.1.1. Fluxo de Caixa

A expressdo fluxo de caixa refere-se a toda movimentacdo de recursos da
empresa, independente da forma como este acontece, caixa, banco ou outras, mas que
fluxo de caixa, como o proprio nome diz, se refere apenas a movimentacéo referente ao

dinheiro em espécie ou representado como tal (SOUSA, 2007).

Existem dois tipos de fluxo de caixa, o realizado e o projetado. O realizado tem
como finalidade mostrar as atividades operacionais, entrada e saida de recursos

financeiros, durante o exercicio financeiro da empresa. Ele da base para o planejamento
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futuro, ou seja, torna possivel a realizacio do fluxo de caixa projetado. E através deste
que se analisa a sazonalidade da empresa, se existir. O fluxo de caixa projetado, por sua
vez, objetiva-se em antecipar as situagdes futuras que modificardo o caixa,
possibilitando reajustar os recursos conforme a situacdo financeira, tanto no curto

quanto no longo prazo.

Na realizacdo de projecOes a curto prazo o grau de incerteza é reduzido se
comparado com projecfes de longo prazo, devido a incerteza das informacgdes em
analise, entre tanto o importante é ter uma ideia dos possiveis cenarios a serem
enfrentados. Como o estatistico George E. P. Box referia-se que “Essencialmente, todos

0s modelos estdo errados, mas alguns sdo uteis”.

2.2.2. Gestédo de Capital de Giro

O Capital de Giro de uma empresa representa 0 montante que a mantera em
movimento, representando a liquidez do negocio. Dessa forma, a gestdo do capital de
giro visa contribuir para a manutencdo das atividades das empresas, podendo ser
dividido em capital de giro proprio referente ao capital da empresa referente aos socios
que serdo utilizados para financiar os elementos ativo circulante ou recursos de

terceiros, que consiste em capital de terceiros para financiamento dos ativos circulantes.

A administracdo do capital de giro abarca todas as decisdes desde compras a
vendas, envolvendo todas as atividades operacionais e financeiras da companhia (como
estocagem, compra de materiais, producao, venda de produtos e mercadorias, prazo de
recebimento etc.), devendo garantir que a empresa esteja com politicas adequadas com a
realidade financeira da mesma (ASSAF NETO, 2003).

Trindade et al. (2010) apontam que a inadimpléncia e o descasamento entre
prazos de pagamento e de recebimento, denominado como ciclo de conversdo de caixa,

sdo fatores preponderantes que dificultam o processo de gestdo do capital de giro.

Apos relatar o estado da empresa, a administracdo e planejamento financeiro da
mesma ir4 guiar o administrador financeiro na tomada de decisdo, independente de
serem empresas com diferentes portes e pertencerem a setores distintos, pois todas
enfrentam problemas analogos na gestdo de capital de giro e as a¢des adotadas para
combaté-los sdo praticamente as mesmas (FERREIRA et al., 2011; SCHIMDT
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JUNIOR, 2002; SILVA, 2002). Entre as aces tomadas quando o nivel de capital de
giro o objetivo é cobrir as obrigacbes de curto e curtissimo prazo para cobrir as
obrigagdes assumidas pela empresa.

Devera haver grandes esforcos para controlar esse capital, bem como se deve
compreender que capital de giro ndo é igual a rentabilidade, pois pela propria definicdo
ele refere-se ao capital disponivel para aplicacbes. Com isso o capital de giro ndo pode
ficar inoperante, como bem definido por Ferreira et al. (2011) “[...] sem lucro a empresa

fica estagnada ou encolhe, mas, sem capital de giro, ela desaparece”.

2.2.2.1. Ciclos Operacional, Econdmico e Financeiro

O Ciclo Operacional contempla todas as fases operacionais da empresa, ou seja,
desde a compra de insumos até o recebimento da venda realizada (PEDROSA,
ALMEIDA; ALMEIDA, 2008). Compondo o prazo do inicio do processo de producéao
até o recebimento de caixa resultante da venda do produto final. O ciclo operacional
podera ser particionado, como mostra a figura 1, entre o tempo necessario de fabricacédo
do produto, conhecido como Ciclo Econémico, e 0 tempo que a empresa passa para

recuperar o dinheiro investido adicionado ao lucro, conhecido como Ciclo Financeiro.

d Compra de

Recebimento Mercadoria

(D))

Pagamento
do Vendas

Fornecedor p

Il Ciclo Econémico [l Ciclo Financeiro  [] Ciclo Operacional

Figura 1 (2) — Ciclos Operacional, Econdmico e Financeiro
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Fonte: Ramos (2011 p. 84)

O Ciclo Financeiro ou Ciclo de Conversdo de Caixa (CCC), que concentra boa
parte da gestdo de caixa, esta relacionado com o tempo entre contas a pagar e contas a
receber de uma empresa (MEDEIROS et al., 2012; BRUNI, 2013; ASSAF NETO,
2012; GITMAN, 2010). Sendo assim, € 0 tempo que a empresa necessitard para

financiar suas atividades.

A tomada de decisdo baseada nas informacOes, extraidas nas demonstracoes
financeiras, tem sido uma discusséo crescente tanto na academia quanto no mundo
profissional, no que desrespeita ao auxilio da perpetuacdo do sucesso dos negocios.
(ZANOLLA; LIMA, 2011). As decisBes financeiras estdo divididas em dois grupos,
captacdo de recursos (decisbes de financiamento) e aplicagdo dos valores levantados
(decisdes de investimentos), que serdo responsaveis pela continuidade e estabilidade nas

atratividades econdmicas da empresa.

Sob o contexto de decisdes e andlises financeiras, as informacGes contabeis ou
dados contébeis exercem um papel crucial em informar o estado da empresa, auxiliando
assim o administrador financeiro. Corroborando Barros (2005, p. 108), “a Contabilidade
pode suprir o gestor de informacdes em todas as etapas do processo decisorio:

planejamento, execugdo e controle”.

Cada informacdo que possa otimizar o desempenho de uma empresa e criar uma
vantagem competitiva podera ser decisivo para a sua sobrevivéncia. Assim, as
informagdes contabeis, ou “ferramentas” contdbeis, as mais conhecidas como Balango
Patrimonial (BP) e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), que sao
relatérios obrigatérios (a sua elaboracdo € obrigatoria, porém a divulgacdo néo)
contendo informacgdes sobre o seu desempenho econémico-financeiro, podendo atender
aos objetivos de andlise dos investidores, credores etc. e também poderdo ajudar os
gestores na tomada de decisdo (ASSAF NETO; RIBEIRO; RICI, 1997, p. 3).

Os demonstrativos contabeis contém, resumidamente, as variacbes entre 0s
valores levantados (ativos) e captacdo de recursos (passivos) que retornam uma relacéo
de compensacao entre rentabilidade e risco. O equilibrio financeiro entre a rentabilidade

e 0 risco esta associado a capacidade de uma empresa suportar periodos de dificuldades
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financeiras com maior facilidade através da “sobra” de dinheiro em caixa, analisada na

gestdo do caixa (PANUCCI-FILHO; CHEROBIN, 2011).

2.2.3. Indicadores Econdmico-Financeiros

A salde financeira de uma empresa podera ser descrita através de indices
Econdmico-Financeiros, por exemplo, Liquidez, Endividamento, Rentabilidade e
Rotatividade, sendo eles um conjunto de técnicas com base nos resultados do BP e DRE
representando a situacdo da empresa em determinado momento (MEDEIROS et al.,
2012; RIBEIRO; BOLIGON, 2009; PESSOA, 2009; PASSAIA, 2011)

A utilizacdo dos indices financeiros possibilita aos gestores de uma organizagéo
saber qual a verdadeira situacdo da empresa naguele momento em seus varios aspectos,
e a partir disso ter um controle financeiro adequado as suas necessidades, mensurar e
avaliar esses resultados obtidos até entdo, comparando esses indices com outras
empresas do mesmo setor para saber se estd adequado ou ndo a realidade atual
(SANTOS, 2013).

2.2.3.1. Indicadores de Liquidez

- Indice de Liquidez Corrente

O indice de liquidez corrente, com o foco em analisar o curto prazo, descreve a
capacidade da empresa em pagar suas dividas, em relacdo aos recursos aplicados no
ativo circulante (MEDEIROS et al., 2012; PASSAIA, 2011; ASSAF NETO, 2012;
GITMAN, 2010). Pode ser calculado da seguinte forma:

Ativo Circulante

Liquidez Corrente = 1)

Passivo Circulante

- Capital Circulante Liquido

O capital circulante liquido ou capital de giro liquido refere-se a diferenca (gap)
entre os recursos investidos e financiados, ou seja, sera 0 montante restante apds pagar

as obrigagdes, dentre os quais se transformam constantemente dentro do ciclo
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operacional de uma organizacdo (MEDEIROS et al., 2012; BRUNI, 2013; ASSAF
NETO, 2012; GITMAN, 2010), sendo calculado da seguinte forma:

Capital de Giro = Ativo Circulante — Passivo Circulante (2)

- Necessidade de Capital de Giro (NCG)

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) fornece informacdes das atividades
operacionais, decisdes tomadas pela alta gerencia e a forma de financiamento das
aplicacdes de recursos, referindo-se a diferenca entre o giro operacional (caixa, estoques
e contas a receber) e origens operacionais (contas a pagar) (MEDEIROS et al., 2012;
BRUNI, 2013; ASSAF NETO, 2012; GITMAN, 2010). Seu célculo é feito a partir da

formula:

NCG = Giro Operacional — Origens Operacionais 3)

2.2.3.2. Indice Endividamento

- Participacao de Capital de Terceiros

A participacdo de capital de terceiros representa a propor¢éo da “dependéncia”
dos negdcios em relacdo a recursos de terceiros (MEDEIROS et al., 2012; PASSAIA,
2011; ASSAF NETO, 2012; GITMAN, 2010), sendo obtido da seguinte maneira:

Exigivel Total (4)

Participacdo de Capital de Terceiros = —
Ativo Total

- Composicao do Endividamento

A Composicéo do Endividamento descreve a concentragdo do endividamento da
empresa para captacdo de recursos de terceiros, financiada pelos credores da empresa,
relacionando assim ao risco de inadimpléncia (MEDEIROS et al., 2012; PASSAIA,
2011; ASSAF NETO, 2012; GITMAN, 2010), sendo obtido da seguinte maneira:

. . Passivo Circulante
Composicdo do Endividamento = —— , — 5)
Passivo Circulante +Passivo Exigivel a Longo Prazo

2.2.3.3. indices de Rentabilidade



30

- Margem Bruta

A Margem Bruta representa o percentual do lucro bruto arrecadado em relacéo
as receitas liquidas, em suma, a representabilidade do lucro bruto em relacdo as vendas
da empresa (BRUNI, 2013; MEDEIROS et al., 2012; ASSAF NETO, 2012; GITMAN,
2010). Sua férmula é dada por:

Lucro Bruto
Margem Bruta = ————— —— * 100 (6)
Vendas Liquidas

- Margem Operacional

A Margem Operacional esta relacionada ao percentual do lucro liquido em
relacdo as receitas liquidas, ou seja, apresentando o percentual de lucratividade gerado
(BRUNI, 2013; MEDEIROS et al., 2012; ASSAF NETO, 2012; GITMAN, 2010).
Através do calculo:

Lucro Operacional

Margem Operacional = 100 ()

Vendas Liquidas

- ROI

A Rentabilidade dos Investimentos (Ativos), conhecido por ROI (do inglés
Return on Investment), representa a proporcdo da lucratividade em relacdo aos
investimentos totais realizados (BRUNI, 2013; MEDEIROS et al., 2012; ASSAF
NETO, 2012; GITMAN, 2010). Representado abaixo:

__ Lucros Liquidos
" Ativo Total

ROI «100 (8)

- ROE

A Rentabilidade do Patriménio Liquido, conhecido por ROE (do inglés Return
on Equity), representa a propor¢do da lucratividade em relacdo ao Patriménio Liquido
(o valor contéabil pertencente aos acionistas ou quotistas), conhecida também como a
taxa de retorno dos acionistas (BRUNI, 2013; MEDEIROS et al., 2012; ASSAF NETO,
2012; GITMAN, 2010), conforme a formula:

Lucros Liquidos

ROE = 100  (9)

Patrimonio Liquido
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2.2.3.4, Indices Rotatividade
- Giro do Ativo

O Giro do Ativo, ou Rotagcdo do Investimento, avalia a proporcdo da receita
liqguida em relacdo aos investimentos totais efetuados na empresa (BRUNI, 2013;
MEDEIROS et al., 2012; ASSAF NETO, 2012; GITMAN, 2010), representado pela
equacéo:

Vendas Liquidas

iro do Ativo =
Giro do Ativo Ativo Total

(10)

- Rotacédo do Imobilizado

A Rotacdo do Imobilizado avalia a proporcdo da receita liquida em relagdo aos
investimentos de longo prazo imobilizados da empresa (BRUNI, 2013; MEDEIROS et
al., 2012; ASSAF NETO, 2012; GITMAN, 2010), sendo obtido da seguinte maneira:

Vendas Liquidas

Giro do Imobilizado = — —
Ativo Imobilizado

(11)
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3 Procedimentos Metodologicos

Neste capitulo apresentam-se os procedimentos metodologicos utilizados para a
investigacdo o impacto do aprimoramento do sistema de informacdes, ap6s implantacao
de um sistema integrador, sob a avaliagdo e controle gerencial do processo de tomada de
deciséo de curto prazo da empresa Korum Confeccdes.

A abordagem metodologica adotada neste trabalho foi parte quantitativa,
atribuido a andlise dos indicadores econdmico-financeiros, e qualitativa através de uma

entrevista semiestruturada com um dos diretores da empresa.

Para esse trabalho serd utilizado o método de um estudo de caso que se divide
em trés etapas: (1) delimitacdo e descricdo do caso — representado pela caracterizagéo
do caso; (2) apresentacdo dos registros — pesquisa documental; e (3) andlise e
interpretacdo do caso — aplicacdo dos métodos para analise e interpretacdo (PADUA:
2004, p. 50). Dessa forma, o presente trabalho, realizou-se uma combinagdo das
abordagens quantitativas e qualitativas, conhecido como multimétodo, que buscou
informac@es historicas e em seguida informacdes adicionais através de uma entrevista
semiestruturada, adicionando aspectos aprofundados sociais que complementaram 0s
objetivos da investigacdo (MINAYO; SANCHES, 1993).

Assim, as trés subsecdes seguintes foram divididas em: (1) delimitagdo e
descricdo do caso — caracterizando e descrevendo o caso; (2) tipo, instrumentos e
estratégias de coleta de dados — detalhando o0s passos necessarios para captacdo dos
dados para realizacdo da pesquisa, e, (3) analise e interpretacdo dos dados — detalhando
a aplicacdo dos métodos para analise e interpretacdo dos dados.

3.1. Delimitacéo e descri¢ao do caso

A estruturacdo do trabalho possibilitara uma melhor objetividade na coleta de
dados, dependendo do procedimento técnico aplicado, quando o foco se encontra em
fendmenos contemporaneos inseridos em algum contexto da vida real, explicitando a
necessidade de estudar um caso especifico, partindo do desejo de ser compreender

fendmenos sociais complexos (YIN, 2005). Um estudo profundo e exaustivo de um ou
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poucos objetos de maneira que se permita o amplo e detalhado conhecimento. Deste
modo, nesse trabalho, o procedimento técnico aplicado foi de estudo de caso com dados

quantitativos.

A empresa em estudo refere-se a Korum Confeccdes, escolhida pela
acessibilidade do pesquisador as informacGes e por este pertencer ao quadro de
funcionarios dessa organizacdo. Essa empresa encontra-se situada no polo de
confec¢bes do agreste pernambucano, cuja atuacdo estd presente em trés cidades

(Caruaru, Toritama e Santa Cruz do Capibaribe) do Polo 10.

3.1.1. Korum Confeccgoes

O processo de analise econdémico-financeiro da empresa Korum Confeccdes por
um longo periodo de tempo era proveniente de uma formatacdo simples, realizado
através de analise de fluxo de caixa apenas no curtissimo prazo, bem como o

desempenho econdmico-financeiro da mesma apenas no final de cada ano comercial.

O grupo Korum Confecgdes € composto pela indUstria (matriz) e 5 lojas (filiais),
composta pela hierarquia da administracdo da empresa de acordo com o Figura 3 a

sequir:

Diretoria

Geréncia Geral

Gestao Gestdo de Contabilidade

Gestao Financeira . .
Comercial Pessoas (Tercerizada)

Contas a Contas a
Receber Pagar

Figura 2 (3) - Hierarquia da Administracdo da Korum Confecg6es.

Atualmente a distribuicdo dos cargos da empresa estd em geréncia geral,

responsavel organizacdo e fiscalizacdo das delegacdes de todos os setores da
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companhia, desde compras, passando pela producdo, planejamento de custos do produto

até metas de vendas; gestao financeira designada pelo gerenciamento de entrada e saida

financeira da empresa, bem como todas as transagdes bancérias; setor comercial

responsavel pela delegacdo de vendas, do produto final, distribuidos atraves de

representantes em todo territdério nacional; e, por fim, a gestdo de pessoas, que é

responsavel por toda parte tributaria/trabalhista dos colaboradores, assim como o bem-
estar da equipe.

A forte atuacdo da geréncia geral nos demais setores esta relacionada a fatores
historicos, a qual no passado reunia todas as funcdes na mesma (tendo em vista que a

empresa COMegou em pequeno porte).

Considerando que estrutura do funcionamento da empresa estd relacionada a
gerencia com elaboracdo de metas mensais, e distribui para cada setor, espera-se que a
implantacdo de um sistema integrador cujo objetivo seja de otimizar o planejamento,
assim como, a tomada de decisdo. Dessa maneira, busca-se identificar por meio de
indices financeiros a comparacdo de seus desempenhos financeiros, antes e apds a
implantacdo deste sistema integrador, o qual espera-se que esteja auxiliando na tomada
de decisao, aumentando a capacidade de geracdo de lucros e possibilitando uma melhor

avaliacdo da eficiéncia de gerenciamento de ativos.

Na sequencia, serdo discutidos estratégias e passos da coleta dos dados,

descriminando as variaveis observadas e suas implicacoes.

3.2. Tipo, instrumentos e estratégias de coleta de dados

A natureza do estudo refere-se a uma pesquisa aplicada, cujo ponto de vista
objetiva gerar conhecimentos para aplicacdes praticas dirigidas a solucdo de problemas

especificos.

A conducdo desta pesquisa refere-se a um estudo de caso da empresa Korum
Confecgdes, cujas informacdes serdo obtidas mediante pesquisa documental, atraves da
extracdo de dados provenientes das demonstracdes contdbeis no periodo de Jan/2012 a
Dez/2013, feita com base nas informagdes dos balancos patrimoniais ¢ DRE’s da
empresa. Em seguida, confrontou os resultados obtidos pelas demonstragdes contabeis

em relacdo ao desempenho do setor téxtil nacional para os anos de 2012 e 2013.
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Por fim, conduziu uma entrevista semiestruturada com um dos diretores da
empresa, buscando explicitar os resultados, em relagédo ao desempenho financeiro da
empresa, obtendo assim informacdes que enriquecem a descri¢do da posicdo atual de

empresa, bem como suas projecdes futuras.

3.2.1.  Operacionalizacdo das Variaveis

Os indicadores econdmico-financeiros tém como finalidade descrever a posi¢édo
atual da empresa, fornecendo informacdes sobre a situacdo financeira, patrimonial e
rentdvel da empresa, possibilitando a inferéncia sobre a sua saude financeira
(BARADEL et al., 2010; FERREIRA et al., 2011; MEDEIROS et al., 2012).

Considerando que o0s numeros-indicadores comparam grupos de varidveis
relacionadas entre si e obter um quadro simples e resumido das mudancas significativas,
segui as descricBes e suas interpretacdes unitarias (MEDEIROS et al., 2012; BRUNI,
2013; ASSAF NETO, 2012; GITMAN, 2010; PASSAIA, 2011). As técnicas e analise
que se pretende aplicar, procurando responder aos objetivos dessa pesquisa,

descrevendo-0s passo a passo.



Quadro 1 (3) — Descrigdo de Variaveis.

- Indicadores de Liquidez — Mostram a capacidade da empresa de honrar seus compromissos.

36

Descreve a capacidade da empresa em pagar suas dividas,
dessa maneira, se o indice for igual ou superior a 1, indica

MEDEIROS et al,

indice de Liquidez LC ATIVO CIRCULANTE a capacidade da empresa em honrar suas dividas, caso | 2012; PASSAIA,
Corrente PASSIVO CIRCULANTE contrério conclui-se que a mesma ¢ incapaz. 2011; ASSAF
NETO, 2012;
GITMAN, 2010
Relaciona a diferenca (gap) entre os recursos investidos e
. . financiados, assim, quanto maior o resultado positivo, MED_EIROS etal,
Capital Circulante ccL melhor. 2012; BRUNI,
Liquido ATIVO CIRCULANTE — PASSIVO CIRCULANTE 2013; ASSAF
NETO, 2012;
GITMAN, 2010
Representa as informagfes das atividades operacionais, MEDEIROS et al
decisBes tomadas pela alta gerencia e a forma de 2012° BRUNI ’
Necessidade de _ financiamento das aplica¢des de recursos, logo, o capital ! '
Capital de Giro NCG GIRO OPERACIONAL — ORIGENS OPERACIONAIS de giro estd positivamente relacionado & necessidade de iIOEl.?oAZSOSSF
financiamento (quanto maior o capital, maior a GITMAN, 2010

necessidade de financiamento).

- Indice de Endividamento — O relacionamento entre a posicao do capital proprio e capital de terceiros.

Participacéo de
Capital de
Terceiros

PCT

EXIGIVEL TOTAL
ATIVO TOTAL

Indica qual a “dependéncia” dos negocios em relagdo a
recursos de terceiros. Uma participagdo proxima a 1
denota insolvéncia e extrema dependéncia de terceiros. O
ideal é que esta participacdo seja igual ou inferior a 0,6.

MEDEIROS et al,
2012; PASSAIA,
2011; ASSAF
NETO, 2012;
GITMAN, 2010




37

Evidencia qual o nivel de exigibilidade de curto prazo do
endividamento. N&o existe uma regra geral para| MEDEIROS etal,
Composicéo do CE PASSIVO CIRCULANTE determinar qual o ideal para este indice, mas quando |2012; PASSAIA,
Endividamento PASSIVO EXIGIVEL TOTAL menor for o mesmo significa maior “folga” em relagdo 4s 2011; ASSAF
dividas e compromissos existentes. NETO, 2012,
GITMAN, 2010
- Indice de Rentabilidade — Mostram o retorno auferido pela empresa na utilizagio dos seus ativos durante certo periodo de tempo.
O percentual do lucro bruto arrecadado em relacdo as )
receitas liquidas. Quanto maior a margem bruta, maior a BRUNI, 2013;
LUCRO BRUTO o X ' MEDEIROS et al,
Margem Bruta MB TENDAS LIOUIDAS 00 rentabilidade das vendas. 2012: ASSAF
Q NETO, 2012;
GITMAN, 2010
O percentual do lucro liquido em relacdo as receitas | BRUNI, 2013;
Margem LUCRO OPERACIONAL Il'quida_ls_. Quanto maior a margem \operaciorlal, maior a | MEDEIROS et al,
Overacional MO — * rentabilidade das vendas em relagdo as operacdes. 2012; ASSAF
p VENDAS LIQUIDAS NETO, 2012:
GITMAN, 2010
A proporcdo da lucratividade em relacdo aos | BRUNI, 2013;
. . investimentos totais realizados, qualquer valor positivo | MEDEIROS et al,
R?ﬂibsltlilriaei?oios ROI LUCRO LIQUIDO %100 indicara lucro. 2012; ASSAF
ATIVO TOTAL NETO, 2012;
GITMAN, 2010
N A’ pr_oporgéo da Iuc_ratividade em relagdo ao Patrimdnio | BRUNI, 2013;
Rentab!llqad_e do LUCRO LIQUIDO quuu_jo, sendo considerado bom desempenho, geralmente, | MEDEIROS et al,
Patrimonio ROE _ . * a partir de 10%. 2012; ASSAF
GITMAN, 2010
- Indice de Rotatividade — Revelam a velocidade com que os determinados itens do ativo giram durante o exercicio.
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A proporcdo da receita liquida em relagdo aos|BRUNI, 2013;
P investimentos totais. Quanto maior o indicador, superior a | MEDEIROS et al,
Giro do Ativo GAT VENDAS LIQUIDAS 1, maior serd sua capacidade de gerar receitas. 2012; ASSAF
ATIVO TOTAL NETO, 2012:
GITMAN, 2010
A proporcdo da receita liquida em relacdo aos | BRUNI, 2013;
. . investimentos de longo prazo imobilizados da empresa. A | MEDEIROS et al,
IROtE?ﬁO %o RI VENDAS LIQUIDAS cada R$ 1,00 aplicado no Ativo Imobilizado corresponde | 2012; ASSAF
mobifizado ATIVO IMOBILIZADO a “Valor Encontrado” de Receita Bruta de Vendas. NETO, 2012;
GITMAN, 2010
- Indicadores de Atividade
Anal_lsa 0 nimero de_ d_|as médio do prazo de recebimento, MEDEIROS et
Prazo Médio de considerando a rotatividade do recebimento durante o I 2012: BRUNI
: DUPLICATAS A RECEBER * 360 riodo analisado al., 2012, !
Recebimento PMR RECEITA OPERACIONAL BRUTA Per ! . 2013; ASSAF
NETO, 2012;
GITMAN, 2010
Analisa 0 nimero de dias médio do prazo de pagamento
de duplicatas, considerando a rotatividade do pagamento | MEDEIROS et
Prazo Médio de PP DUPLICATAS A PAGAR * 360 durante o periodo analisado. al., 2012; BRUNI,
Pagamento COMPRAS BRUTAS DE MATERIAIS E SERVICOS 2013; ASSAF
NETO, 2012;
GITMAN, 2010
Anal_lja 0 Sumero (:e glas me(;jls dz rota;;ao do estoque, MEDEIROS et
Prazo Médio de ESTOQUE * 360 c_on3| erando o custo _os produtos do estoque e 0 Preco | 51 5012: BRUNI,
Estocagem PME CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS final dos produtos, assim descrevendo desde a entrada da | 2013; ASSAF
matéria-prima até a saida do produto acabado. NETO, 2012;
GITMAN, 2010

Fonte: Elaborado pelo Autor
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3.2.2. Entrevista com um dos diretores da Korum Confecgoes

A metodologia qualitativa ndo se admite regras precisas, no qual as teorias
devem ser aplicadas no decorrer da investigacdo (LAKATOS; MARCONI, 2003). De
forma, nao existe uma “receita de bolo” a ser seguido nos métodos qualitativos, como
um todo, assim ndo ha um passo a passo na conducdo dos estudos narrativos, porem ha

topicos a seguem seguidos que nortearam o pesquisador (CRESWELL, 2010).

1. Determinar o Problema de Pesquisa — Como toda entrevista o
entrevistado deveré se sentir confortavel para contar o fato do seu ponto
de vista, entretanto tamanha liberdade devera conduzida ao detalhamento
da histdria que se deseja estudar.

2. Um conto detalhado tomara muito tempo para ser coletado e mais ainda
para ser interpretado logo a selecdo do numero de individuos que
relatardo a historia devera ser reduzido, considerando que na narrativa a
entrevista é feita um a um.

3. Na narrativa, o pesquisador devera levar em conta ao analisar o relato
que 0 mesmo esta inserido em um contexto de experiéncia pessoal,
cultural e contexto historico.

4. A historia esta sendo recontada por uma pessoa (ou por pessoas), logo
esta sendo expressa por um ponto de vista.

5. A interacdo entrevistador e entrevistado ajudara a guia um caminho que
se queira desvendar, por exemplo, pequenas interrupgfes com
questionamentos a titulo de extrair maiores informacGes sobre o

acontecimento ou respostas de algo que néo ficou bem claro.

Deste modo, entende-se que o método de pesquisa qualitativa se justifica nesse
trabalho, pois se pretende atingir certos niveis de explicacdo para o tema, ou seja, a sua
utilizacdo torna os resultados mais confiaveis, porque se busca inferir informacGes mais

aprofundadas de potenciais usuarios e de quem ja € usuario do sistema em estudo.

Estudos mostram uma tendéncia a utilizacdo dos métodos qualitativos devido ao
acesso das informacdes publicadas pelas empresas em forma de discurso sendo assim
possivel a utilizacdo de métodos para analise, especialmente na area de financas os

métodos quantitativos se fazem presentes tendo poucos trabalhos qualitativos
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publicados, poréem existem fatores dificeis de quantificar, os de valores intangiveis, por
exemplo, no calculo patrimonial de uma empresa todos os valor materiais estdo sendo
levados em conta, entretanto ndo € possivel “rotular” o valor dos colaboradores, nem o

valor da marca etc., que adiciona mais informac6es para uma tomada de decisao.

Atualmente, vivéncia em uma realidade empresarial caracterizada por um
cenario mundial globalizado e competitivo, onde as informacdes sobre o desempenho da
empresa e a avaliacdo dos ativos intangiveis sdo condicGes necessarias para a
sobrevivéncia das empresas. Corroborando Antunes e Alves (2008), que as andlises para
as informacbes com os elementos intangiveis ndo existem por dois possiveis
pressupostos, 0s gestores desconhecem o potencial desse sistema para determinado fim
(ndo sabendo explorar da melhor forma essa informagéo) ou por ndo considerarem

relevantes esse tipo de informacao.

Dessa forma, segunda parte da pesquisa realizou-se uma coleta, tipo qualitativa,
por meio de uma entrevista semiestruturada, com um dos diretores, no qual se fez uso
de um guia de entrevista, acontecendo perguntas ou topicos que conduziram a

entrevista, detalhado conforme o quadro 2.

Quadro 2 (3) — Etapas da anélise da entrevista.

12 Pré-Andlise Organizar o material operacional, através de leitura inicial de
conhecimento do material coletado; a selecdo do material que serd
analisado; e formulacdo dos objetivos;

) Arguir o diretor através de codificagdo dos segmentos do conteldo,
2% Entrevista guiado pelo roteiro semiestruturado, através do embasamento no
referencial tedrico, a fim de detalhar as informagfes obtidas sobre o
estado financeiro da empresa.

32 Tratamento dos
Resultados, Inferéncia e
Interpretacdo

Analisar e interpretar o material e propor inferéncias em consonancia
com os objetivos tracados ou 0s que emergiram durante a pesquisa, ,
através de uma anélise reflexiva e critica.

Fonte: Elaborado pelo Autor

Assim, a utilizacdo de ferramentas que possam gerar boas informagdes para o
auxilio da tomada de decisdo conduzira a um melhor controle dos gastos, implicando na

distribuicdo dos recursos de forma a aumentar a competéncia da empresa em gerar
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lucros. Segundo Pedrosa, Almeida e Almeida (2008), com o melhoramento do
planejamento nas empresas, acredita-se, que se reduzird a taxa de mortalidade delas

contribuindo, também, com o desenvolvimento do pais.

3.3. Técnicas de analise e interpretacdo dos resultados

Os dados terdo tratamento especifico para atingir cada um dos objetivos

especificos da pesquisa, detalhados individualmente a seguir.

3.3.1. Andlise dos indices de Liquidez, Rotatividade,

Endividamento e Lucratividade

Os indices de liquidez avaliam a capacidade de saldar suas obrigac6es de curto e
longo prazo. Ja os indices de rotatividade estdo associados ao tempo que a empresa
toma para retornar o dinheiro investido. Por sua vez, o indice de endividamento tem
como finalidade medir a estrutura de obrigacdes da empresa e o indice de lucratividade
de uma empresa avaliam os lucros em relacdo as suas vendas, ativos ou investimentos
dos proprietarios (MEDEIROS et al., 2012; PESSOA, 2009; PASSAIA, 2011).

Ribeiro e Boligon (2009) utilizaram da mesma analise dos indices econémico-
financeiro aplicada a uma empresa de médio porte localizada na regido central do estado
do Rio Grande do Sul, cujo objetivo da pesquisa visou otimizar os recursos financeiros

otimizando o desempenho da mesma.

Dessa forma, buscou-se analisar por meio de indices financeiro-econémicos o
analisar o desempenho financeiro da Korum Confecgdes, através da extracdo de
informagdes dos balangos patrimoniais € DRE’s do periodo de Jan/2012 a Dez/2013,
objetivando obter dados para calcular os indicadores de Liquidez, Endividamento,
Rentabilidade e Rotatividade, apresentados na sec¢do 2.3. Para isso, foram-se usadas
estatisticas descritivas (observando possiveis cenarios), bem como testado a hipdtese de
diferencga entre as medianas desses indices, entre os anos de 2012 e 2013, verificando

assim se hd uma divergéncia entre 0s “grupos”.

Inicialmente foram utilizados os métodos descritivos univariados para resumir os

resultados de cada varidvel (indicador financeiro), através de tabelas e graficos
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(histogramas, linhas, box-plots etc.), concatenando as informacgdes de forma separadas

(unitéria).

Para anélise inferencial (teste de hipétese), empregou-se a técnica de estatistica
ndo-paramétrica que testou as suposic¢oes de igualdade entre os dados, se descendem de
uma mesma distribuicdo, ou seja, se as medianas dos anos sdo iguais, para cada
indicador econémico-financeiro. O teste utilizado foi de Wilcoxon-Mann-Whitney
(conhecido também como teste U), para cada indicador econémico-financeiro, uma vez
que os dados sdo longitudinais de amostras independentes, classificando-os como
Amostra 1 os valores referentes ao ano de 2012 e Amostra 2 os valores referentes ao
ano de 2013, e comparado-os a fim de verificar a suposicdo de que os dados sé&o

derivados da mesma distribuicéo.

O tratamento estatistico dos dados quantitativos pesquisados sera feito com o
auxilio do programa STATISTICA 10.

3.3.2. Analise dos Ciclos Operacional, EconOGmico e

Financeiro

Todas as fases operacionais da empresa estdo inseridas no ciclo operacional,
desde a compra dos insumos até o recebimento das vendas, na industria (PEDROSA;
ALMEIDA; ALMEIDA, 2008; MEDEIROS et al.,, 2012; BRUNI, 2013; ASSAF
NETO, 2012; GITMAN, 2010).

Os indicadores de atividades descrevem as politicas de administracdo do fluxo
de caixa, elemento essencial para o fluxo continuo das atividades operacionais de uma
empresa, evidenciando a produtividade dos ativos da companhia através: (1) Prazo
Médio de Recebimento — relacionado ao tempo médio que a empresa demora a receber
suas vendas diarias; (2) Prazo Médio de Pagamento — relacionado ao tempo médio que a
empresa demora a pagar seus fornecedores, e, (3) Giro do Estoque — associado a
velocidade de transformar o estoque em vendas (FERREIRA et al., 2011; MEIRELLES
JUNIOR & SALES, 2013; NASCIMENTO & MOREIRA, 2009).

Silva (2002) verificou sua aplicabilidade quanto ao ciclo operacional relacionado

ao fluxo de caixa em algumas médias e grandes industrias de confec¢bes do estado do
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Parana. Dessa forma, a autora justificou a importancia do caixa na sobrevivéncia de

qualquer empresa, conforme representado na secdo 2.2.

A andlise dos cenarios anuais, através de estatistica descritiva, no qual se
comparou, através dos ciclos operacional e econdémico, a Conversdo de Caixa (CCC),
que concentra boa parte da gestdo de caixa, observando ao longo do tempo a relagédo
entre contas a pagar e contas a receber visando explanar a evolugao do caixa.

De maneira, desejou-se também buscar evidéncias que possibilitem analisar o
impacto do aprimoramento do sistema de informacoes, apds implantacdo de um sistema
integrador, sob a avaliacdo e controle gerencial do processo de tomada de decisdo de

curto prazo da empresa Korum Confecgdes.

3.3.3. Comparacdo entre o desempenho do setor versus

Korum Confeccgoes

Conforme descrito anteriormente, o polo téxtil pernambucano representa, de
forma expressiva, uma cadeia de producdo responsavel pela sustentabilidade da
econdmica da regido. Posto isto, buscou-se apresentar o desempenho do setor produtivo
téxtil nacional, compreendendo seus desempenhos e tendéncias através de analise
histéricas mensais, referentes ao mesmo periodo analisado da empresa em estudo, e
confrontando com os resultados obtidos da mesma.

Concluindo assim a analise comparativa do desempenho financeiro da Korum
Confeccbes em relagdo a evolucdo do mercado, procurou equiparar suas evolucdes visto
que ambos estdo enquadrados nos mesmos cenarios, enriquecendo na descricdo do

desempenho financeiro sob uma déptica macroeconomia.
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4 Discussao dos Resultados

Neste capitulo serdo apresentados os resultados obtidos seguidos com suas
analises, visando atingir o objetivo principal que é avaliar o desempenho financeiro da
empresa Korum ConfeccGes. Na sequéncia, serdo apresentados cada resultado

respondendo respectivamente a cada objetivo especifico.

4.1. Analises descritiva dos indicadores Econdmico-
Financeiros

Este secdo apresenta o cenario econdmico-financeiro da empresa em estudo, a
Korum Confecgbes, através de estatisticas descritivas de indicadores econdmico-
financeiros, no qual contem informac6es que descreverdo as atividades da empresa, bem

como estabilidade e capacidade de lucro da mesma.

4.1.1. Indicadores de Liquidez

Os indicadores de liguidez representam a capacidade de uma empresa honrar
seus compromissos, em especial no curto prazo, no qual os indicadores utilizados para
mensurar essa capacidade foram os indices de liquidez corrente, capital de giro liquido e
necessidade de capital.

O indice de liquidez corrente (LC) mostra a capacidade de pagamento da
empresa no curto prazo, cujo resultado favoravel dar-se quando for superior a 1, caso

contrério revela a insuficiéncia de fundos para pagamentos das obrigacdes.

Observou-se que a empresa em estudo apresenta capacidade de pagar suas
obrigagdes durante quase todo o periodo analisado, de janeiro de 2012 até novembro de
2013, demonstrando dificuldades apenas no pagamento das contas no més de dezembro
de 2013, com indice de liquidez igual a 0,251, revelando que houve uma insuficiéncia

de fundos para pagamentos das obrigacdes.
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Praticamente por todo o periodo de 2012, é possivel observar que o indice de
liquidez corrente foi superior aos mesmos periodos de 2013, com exce¢do do més de
mar¢o de 2013, que obtive um desempenho pouco superior em relacdo a 2012 (essas
diferencas, dos mesmos periodos, estdo expressas em barras na vertical, representado
pela cor clara que houver evolucdo no mesmo periodo entre 2012 e 2013 e pela cor

escura se ndo houver evolugdo) conforme apresentado na figura 4.

Figura 3 (4) — Indice Liquidez Corrente Mensal

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
eeeeee 2012|2,8331| 3,144 |12,2055|3,0822|3,6484|2,5613|2,6822|3,0451(3,0593| 3,14 |2,9807
e 013 |2,2474|2,3542|2,2943|2,6731|2,5951|2,1304|2,1333/|2,2013|2,4155|2,4741)| 2,596

Fonte: elaborado pelo pesquisador.

O desempenho da LC, no ano de 2013, sofreu retragéo, resultante da reducédo de
mais de 418% no ativo circulante, se comparado com um periodo anterior. Resultando
que a empresa tinha maiores recursos financeiros, em 2012, para honrar seus

compromissos de curto prazo.

Os meses que representaram maior diferenca, entre 2012 e 2013, foram maio e
dezembro, com encolhimento de respectivamente 40,58% e 811,95%. O valor médio do
indice de liquidez corrente para o ano de 2012 foi de 2,9 enquanto que para o ano de
2013 foi igual a 2,2. Observa-se que houve um desempenho superior no ano de 2012, no
qual o pior més obteve-se resultado igual a 2,038, e que 50% dos meses tiveram
desempenho maior que 3, enquanto o melhor més de 2013 obteve desempenho igual a

2,7 (méaximo), e 50% dos meses tiveram desempenho menor que 2,3.

Tabela 1 (4) — Estatistica Descritiva do indice Liquidez Corrente
Desvio Coef.
Padrao Variacao

Média Mediana Minimo Maximo
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2012 2.9 3.0 2.2 3.6 0.4 12.6703
2013 2.4 2.4 2.1 2.7 0.19 8.0944
TOTAL 2.7 2.6 2.1 3.6 0.4 15.4541

Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Observando algumas estatisticas descritivas basicas, referentes a liquidez
corrente, verifica-se que no ano de 2012 obtive uma varia¢do de 1,6 pontos entre o pior
e 0 melhor més, porem homogénea, ou seja, ndo had uma grande diferenca entre 0s
meses (baixa dispersdo), se comparado com o ano de 2013, como a amplitude de 2,4

pontos e assimetria negativa forte, apresentando uma longa calda a esquerda.

Através da figura 5, pode-se observar os minimos e méximos de cada periodo
bem como as separatrizes, que separa a sequéncia de valores ordenadas deixando entre
25% e 75% de seus valores indicados, visualmente, contidos dentro do retangulo (da
caixinha), assim como a mediana, ou 0 numero que divide os dados em duas partes
iguais, por meio de um trago.

Figura 4 (4) — Boxplot da Liquidez Corrente
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.
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Dessa forma, através do boxplot, é possivel verificar a variacdo dos indices de
liquidez corrente entre os anos de 2012 e 2013, com amplitude de 1,6 e 2,4 pontos,
apresentando uma dispersao (variagdo) maior no ano de 2013, bem como sua involucao.

Complementando a analise sobre a liquidez da empresa, o préximo indice
Capital Circulante Liquido (CCL) mostra a disponibilidade dos recursos investidos e

financiados, cujo resultado espera-se que quanto maior, melhor o desempenho da
empresa.

Observa-se a diferenca entre o ativo circulante e passivo circulante para o ano de
2013 foi superior em quase todos 0s meses, exceto no més de dezembro que registrou

um valor negativo, conforme a figura 6.

Figura 5 (4) — Capital Circulante Liquido
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.

O periodo de 2013 apresentou um acumulo de capital, ao longo do ano,
crescente comparando os anos de 2012 e 2013, a qual pode ser definida um crescimento
do volume financeiro, entretanto para a analise dos periodos o ano de 2013 apresentou
prejuizo no exercicio, enquanto no ano de 2012 o resultado foi positivo, observado nos
resultados acumulados dos periodos, representados nos meses de dezembro, observado
na liquidez corrente. Assim, em 2013 se obteve mais recursos financeiros, porem néo

foram suficientes para pagar as dividas assumidas.
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Ha certa tendéncia crescente positiva no desempenho dos valores mensais do
capital circulante liquido em ambos 0s anos, em seguida, durante o periodo acumulado,
nos meses de dezembro de 2012 e 2013, é notavel uma retracdo, devido ao aumento
expressivo do passivo circulante, especificamente no aumento do saldo dos

fornecedores.

O valor médio do CCL, para o ano de 2012, foi de R$ 327.148,70, enquanto,
para o0 ano de 2013, foi igual a R$ 432.505,70. Observa-se o desempenho do CCL para
0 ano de 2012, em 50% dos meses foi maior que R$ 337.466,10, enquanto que para

2013, em 50% dos meses foi maior que R$ 506.683,30, representado na tabela 2.

Tabela 2 (4) — Estatistica Descritiva do Capital Circulante Liquido

Média Mediana Minimo Maximo Destlo Cc.>ef.N

Padrdo Variacdo

2012 333643.1 354324.5 119329.8 504013.7 137372.5 41.1735
2013  498160.1 507690.2 390924.7 571300.8 58267.18 11.6965

TOTAL 415901.6 451750.9 119329.8 571300.8 133010.0 31.9811
Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Analisando mais estatisticas descritivas béasicas referentes ao CCL, verifica-se
que a variagdo, no ano de 2012, foi de R$ 384.683,90 (diferenca entre o pior e 0 melhor
més), nao havendo uma grande variacdo entre 0s meses (baixa dispersdo), representando
uma simetria entre a distribuicdo dos dados, se comparado com o ano de 2013, como a
amplitude de R$ 860.992,80, apresentando uma distribuicdo leptocurtica com assimetria
negativa forte, ou seja, representacdo afilada dos dados em sua é&rea central

apresentando calda longa a esquerda.

Através do boxplot, representado pela figura 7, pode-se observar que o ano de
2013 apresenta uma variagdo mais expressiva se comparado com toda a série,
entretanto, a sequéncia de valores ordenadas deixando entre 25% e 75% apresenta um
desempenho superior, em relacdo ao ano de 2012, em outras palavras, desconsiderando
as caldas da distribuicdo das séries, verifica-se que 2013 concentra uma quantidade de

valores superiores se comparada a série do ano de 2012, através dos quartis.
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Figura 6 (4) — Boxplot Capital Circulante Liquido
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Concluindo a anélise sobre a liquidez da empresa, o indice Necessidade de
Capital de Giro (NCG), representara a funcdo do ciclo de caixa da empresa, ou seja, sera
o resultado do disponivel (contas a receber adicionado ao estoque) depois de pago as
obrigacBes assumidas, espera-se obter valores positivos representando um bom

desempenho.

O capital giro diminui quando a empresa realiza novos investimentos do ativo
ndo circulante. Os periodos, de 2012 e 2013 ndo apresentaram novas aquisicdes de
imobilizados, contudo o acumulo de capital, ao longo dos anos, foi crescente do volume

financeiro, implicando assim em um ciclo de caixa mais elevado entre 0s anos.

A série representa uma tendéncia crescente e em ambos periodos, anos de 2012 e
2013, sempre com valores positivos, representando que a empresa estd com reservas

(financeiras e produtivas) superiores as despesas, conforme a figura 8.
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Figura 7 (4) — Necessidade de Capital de Giro

600000

500000 / — T — .

400000 ———

.
C..
.

300000

200000

100000

...... 2012 e———)(013

Fonte: elaborado pelo pesquisador.

O valor médio do NCG para o ano de 2012 foi de R$ 315.184,00 enquanto para
0 ano de 2013 foi igual a R$ 478.901,20. Observa-se o desempenho do NCG para 0 ano
de 2012, representa que 50% dos meses obtiveram desempenho menor que R$
337.524,10, enquanto em 2013, para 50% dos meses obtiveram desempenho menor que
R$ 491.791,30, conforme representado na tabela 3.

Tabela 3 (4) — Estatistica Descritiva da Necessidade de Capital de Giro
Desvio Coef.
Padrdo Variagao
2012  315184.0 337524.1 116639.7 470086.1 126732.7 40.2091
2013  478901.2 491791.3 389090.5 536299.4 47694.25 9.9591
TOTAL 397042.6 428211.7 116639.7 536299.4 125504.2 31.6098

Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Média Mediana Minimo Maximo

Seguindo as andlises descritivas referentes ao NCG, verifica-se que a amplitude
do ano de 2012, foi igual a R$ 353.446,40, representando uma simetria entre a
distribuicdo dos dados, bem com a amplitude do ano de 2013, com valor igual a R$

147.208,40, apresentando um crescimento mais lento durante o periodo.

Através do boxplot, representado pela figura 8, observa-se que ha uma maior
variabilidade no ano de 2012 se comparado com o0 ano de 2013, através dos quartis,
considerando o maior e menor desempenho mensal no ano, bem como ordena e

particiona os periodos em quatro pedacos iguais.
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Figura 8 (4) — Boxplot da Necessidade de Capital de Giro
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Os resultados dos indices de liquidez demonstram que no total do periodo, com
LC médio igual a 2,5, bem como o CCL e NCG positivos, a empresa contém uma
reserva financeira e produtiva capaz de honrar seus compromissos, necessitando apenas
planejar seu caixa para que ndo fique em uma posicdo desconfortavel, ressaltando a
necessidade da realizacdo de um orcamento de caixa.

Dessa forma, através dos indicadores de liquidez, a empresa apresentou maiores
disponibilidades de honrar seus compromissos no ano de 2012, comparado ao ano de
2013, levando em conta que suas dividas eram menores para 0 ano de 2012, dessa
maneira, 0 aumento do volume financeiro no ano de 2013 ndo implicou no crescimento

da mesma.
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4.1.2. Indice de Endividamento

Os indicadores de endividamento representam o grau de endividamento da
empresa, demonstrando assim a politica de obtengdo de recursos da empresa a titulo de

financiar seus ativos através de duas maneiras, com recursos proprios ou de terceiros.

O indice de participacdo de capital de terceiro (PCT) analisa a “dependéncia”
dos negocios em relacdo a recursos de terceiros, no qual mostra a parcela o
endividamento referido aos recursos de terceiros, a participacdo proxima a 1 denota
insolvéncia e extrema dependéncia de terceiros, sendo assim o ideal dessa participagdo

igual ou inferior a 0,6.

Observou-se para todo o ano de 2012 se manteve abaixo de 0,6, com baixa
dependéncia de recursos de terceiros para funcionamento da mesma, ja no ano de 2013,
exceto 0 més de novembro de 2013, os outros meses ficaram em torno de 0,6,
especialmente 0 més de dezembro que obteve um altissimo valor, igual a 3,77,

conforme representa a figura 19.

Figura 9 (4) — indice Participagéo de Capital de Terceiros
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Esta informacdo corrobora com o decréscimo do desempenho do indice de
liquidez corrente, no qual a participacdo do financiamento para o ano de 2012 foi muito

pequena (apenas no més de dezembro), refletindo uma participagdo da capital de
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terceiro mais expressivo no ano de 2013, implicando na retracdo do poder de decisao,

dado a aumento do nivel de endividamento da mesma.

No periodo de 2012, a média de PCT foi igual a 0,35, representando assim uma
baixa dependéncia no periodo, enquanto para o ano de 2013, a média de PCT foi igual a
0,85, proximo de uma éarea de risco apontando uma dependéncia de recursos de
terceiros, ocorrido pela alta atuacdo do més de Dezembro, conforme as estatisticas
descritivas apresentadas na tabela 10.
Tabela 4 (4) — Estatistica Descritiva da Participacdo de Capital de Terceiros

Desvio Coef.
Padrdao Variacao

Média Mediana Minimo Maximo

2012 0.3 0.3 0.3 0.4 0.0 13.4106
2013 0.6 0.6 0.4 0.7 0.08 13.066
TOTAL 0.5 0.4 0.3 0.7 0.1 30.2973

Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Continuando as analises descritivas, observa-se que 50% dos meses de 2012
obtiveram desempenho menor que 0,35, no qual o desempenho mediano dos meses para
0 ano de 2013 foi de 0,61, entretanto 0 més de dezembro de 2013 apresentou maior
participacdo de recursos de terceiros igual a 3,77, implicando em uma grande

dependéncia de recursos de terceiros no final do periodo analisado.

Verifica-se também que as variacdes em ambos 0s anos de 2012 e 2013 foram
muito pequenas, ou seja, Séries homogéneas, entretanto com presenca de outliers
especialmente no ano de 2013. Para ambos 0s anos, as distribui¢cdes dos dados apresenta

uma positiva forte leptocurtica, conforme a figura 20.
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Figura 10 (4) — Boxplot da Participacdo de Capital de Terceiros
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.

O indice de composicdo do endividamento (CE) analisa o endividamento de
curto prazo em relacdo ao endividamento total, no qual quanto mais elevado o CE for
implicard em um maior risco para os credores, representando assim o nivel de seguranca

financeira da mesma

Para célculo do indice da composi¢do do endividamento, verificou-se que a
Korum Confecgbes obteve passivo exigivel a longo prazo, hoje chamado passivo ndo
circulante, diferente de zero apenas entre os meses de dezembro de 2012 a outubro de
2013, logo, para os outros meses no periodo de 2012 e 2013 o resultado do CE sera

igual a 1.

O maior més da CE no periodo analisado foi referente a dezembro de 2012, com
valor igual a 0,94, ou seja, a proporcao representada pelo endividamento do passivo

circulante em relagcéo ao financiamento adquirido foi de 94%, no qual o risco para os
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credores foi sendo diluido ao longo do periodo estabilizando em torno de 70%,

conforme a figura 21.

Figura 11 (4) — Indice Composigdo do Endividamento
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.

No periodo do financiamento, entre dezembro 2012 a outubro de 2013, a média
da CE foi igual a 0,72, representando que durante o periodo analisado 72% do passivo
circulante foi referente ao financiamento tomado, pode-se também inferir que na metade
dos meses obtiveram CE inferior a 0,71, com minima de 0,66 e maxima de 0,94 desse

periodo, conforme as estatisticas descritivas apresentadas na tabela 10.

Tabela 5 (4) — Estatistica Descritiva da Composi¢ao do Endividamento

COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO
Média Mediana Minimo Méximo Desvio Padrdo Assimetria  Curtose

2012 0.9951 1.0 0.9410 1.0 0.0170 -3.4641 12.0
2013 0.7506  0.7163  0.6556 1.0 0.1218 1.6790 1.7129
PERIODO 0.7225 0.7122 0.6556  0.9410 0.0815 2.1478 5.5872

FINANCIAMENTO

Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Verifica-se também que praticamente houve apenas variacdo no ano de 2013, em
que a maior parte do passivo nao circulante difere de zero, entretanto no ano de 2012
verifica-se que o més de dezembro foi atipico (outliers), em relagdo a série. Dessa
maneira 0 ano de 2013 obteve uma distribuicdo de dados assimétrica positiva forte

leptocurtica, conforme a figura 22.
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Figura 12 (4) — Boxplot da Composi¢édo do Endividamento
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Por fim, é possivel verificar que o financiamento adquirido foi consequéncia do
baixo volume de vendas, fazendo-se assim necessario para honrar 0s compromissos
assumidos a curto prazo, observado que o financiamento teve também duracéo inferior a
ano completo do exercicio.

Os resultados dos indices de endividamento demonstram que para a tomada de
decisdo o planejar seu caixa poderia melhorar a sua eficiéncia, ressaltando a importancia
de um orcamento de caixa, no qual poderia melhorar a sua eficiéncia especialmente no

curto prazo, dado que os recursos financeiros de uma pequena empresa Sa0 escassos.

4.1.3. indice de Rentabilidade

Os indices de rentabilidade, ou lucratividade, mostram o retorno auferido pela
empresa na utilizacdo de seus ativos, relacionando o lucro com o tamanho da empresa,

expresso por meios de vendas ou de seus ativos.

O indice de margem bruta (MB) representa o percentual do lucro bruto
arrecadado em relagdo as receitas liquidas, de maneira que quanto maior a margem
bruta, maior sera a rentabilidade das vendas. Logo quanto maior, e positivo, o indice de

MB melhor sera essa relagéo.
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O indice de margem operacional (MO) esta relacionado com o percentual do
lucro operacional arrecadado em relacdo as receitas liquidas, bastante parecido com o
indice de margem bruta, porém descontando os impostos. Pode-se dizer que quanto
maior, e positivo, o indice de MO melhor sera a relacdo entre lucro operacional e as

vendas.

Praticamente por todo o periodo, observa-se que o indice de MB é positivo, o
percentual acumulado do indice de MB para o ano de 2012 foi igual a 32,2%, enquanto
para o ano de 2013 foi de 100,7%, no qual é possivel verificar que 0s primeiros
semestres, para ambos os anos, conttm MB superiores aos respectivos segundos

semestres, como representa na figura 9.

Figura 13 (4) — indice Margem Bruta e Operacional
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.

O valor médio do indice de MB para o ano de 2012 foi de 2,7% enguanto para o
ano de 2013 foi igual a 8,4%. Observa-se que houve um desempenho superior no ano de
2013, refletido pelo més de dezembro no ano de 2012, no qual se obteve um resultado
negativo impactando assim na média do ano de 2012, entretanto neste ano, metade dos
meses obtiveram desempenho maior que 59,7%, engquanto que em 2013, metade dos

meses obtiveram desempenho maior que 42,1%, conforme a tabela 4.
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Tabela 6 (4) — Descritiva Basica indice Margem Bruta

Média Mediana Minimo Maximo Desv~|o Cc.aef.N
Padrdo Variagdo

2012 52.9 60.0 0.5 72.6 21.6 40.8543
2013 14.7 42.7 -275.3 77.4 98.23 666.325
TOTAL 33.8 53.0 -275.3 77.4 72.1 213.198

Fonte: elaborado pelo pesquisador.

A empresa representou na maior parte do periodo analisado, um percentual de
lucro bruto positivo, no ano de 2012, o més que obtive melhor desempenho foi maio,
com 72,6%, e em 2013, 0 més de janeiro obteve 77,4%; por outro lado, os meses de
dezembro de 2012 e julho de 2013 obtiveram piores desempenhos respectivamente com
-549,6% e -275,3%. Assim, a amplitude da margem bruta para o ano de 2012 foi de
622,2%, enquanto a amplitude, para o ano de 2013, foi igual a 352,4%, ambos

apresentando uma distribuicdo leptocurtica com assimetria negativa forte.

Analisando as margens brutas através do boxplot, entre periodos de 2012 e 2013,
é possivel observar uma aproximacdo entre as medianas, bem como que mais de 75%

das MB s&o superiores a zero, representado na figura 10.
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Figura 14 (4) — Boxplot da Margem Bruta
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Descontando os impostos do lucro, o lucro operacional arrecadado em relacédo as
receitas liquidas, o indice da margem operacional (MO), obteve valor médio referente
ao ano de 2012 de -4,6%, enquanto para o ano de 2013, foi igual a -4,4%. Observa-se
que na maior parte do periodo de 2012 houve um desempenho superior em relacdo ao
ano de 2013, no qual metade dos meses obtiveram desempenho maior que 52,9%,
enquanto em 2013, metade dos meses obtiveram desempenho maior que 36,5%,

conforme a tabela 5.

Tabela 7 (4) — Estatistica Descritiva da Margem Operacional

Média Mediana Minimo Maximo Desv~|o Cgef;
Padrao Variacao

2012 47.2 52.9 -7.9 70.3 21.9 46.3602
2013 1.3 36.9 -371.0 75.1 125.02 9605.77
TOTAL 24.2 48.2 -371.0 75.1 90.7 374.0322

Fonte: elaborado pelo pesquisador.
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A empresa apresentou na maior parte do periodo analisado, um percentual de
lucro bruto positivo, para 0 ano de 2012, sendo que o més que obtive melhor
desempenho foi maio com 70,3%, ja em 2013, o més de janeiro obteve o melhor
desempenho com MO equivalente a 75,1%, por outro lado, os meses de dezembro de
2012 e julho de 2013 obtiveram piores desempenhos nos periodos, respectivamente com
-573,7% e -371%.

A amplitude da margem operacional para o ano de 2012 foi de 644% (amplitude
amostral mensal), com um acumulo, no ano de 2012, igual a -54,7%, enquanto para o
ano de 2013 a amplitude foi igual a 446,1%, com um acumulado de -52,3% no periodo.
Analisando a distribuicdo dos anos, ambos apresentando uma distribui¢do leptocurtica

com assimetria negativa forte.

Analisando as margens operacionais, com o0s periodos ordenados, entre periodos
de 2012 e 2013, é possivel chegar as mesmas conclusdes que a MB, no qual observa-se
uma igualdade entre as medianas bem como a posi¢do de mais de 75% das MO mensais

sdo maiores que zero, representado na figura 11.
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Figura 15 (4) — Boxplot da Margem Operacional
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Corroborando com as anélises de rentabilidade, o indice de rentabilidade sobre o
investimento, também conhecido como ROI, demonstra a propor¢do da lucratividade
referente aos investimentos totais realizados, sendo assim qualquer valor positivo
representa um resultado favoravel, no qual quanto maior for esse valor (positivo)

indicard maior lucro.

Conforme j& havia analisado, a empresa apresenta a capacidade de pagar suas
obrigagdes na maior parte do periodo analisado, entre janeiro de 2012 até novembro de
2013, sendo possivel observar uma retracdo das reservas financeiras através do ROI que
0 més de dezembro de 2013, obtendo um valor igual a 0,251, demonstrando assim um

resultado desfavoravel apenas para este més.

Observou-se que por quase todo o periodo de 2012, o ROI foi superior a zero,
exceto para 0 més de setembro, observando o ano de 2013, pode-se chegar a mesma

conclusdo, no qual o Gnico més com desempenho abaixo de zero foi 0 més de julho.
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Também € possivel afirmar que o desempenho mensal de 2012 em relacdo a 2013 foi
superior por quase todos 0s meses, com excecdo dos meses de janeiro e setembro de
2013 (demonstrada essas diferencas em barras na vertical, dos mesmos periodos,
representado pela cor clara que houver evolugdo no mesmo periodo entre 2012 e 2013 e

pela cor escura se ndo houver evolugédo), conforme a figura 12.

Figura 16 (4) — indice Rentabilidade do Investimento
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.

O valor médio do ROI, para o0 ano de 2012, foi igual a 3,7%, enquanto que para
0 ano de 2013, foi igual a -40,4%, afetado negativamente pelo baixo desempenho do
més de dezembro, que obteve retracdo de -526%, demonstrado mais abaixo. Pode-se
confirmar o desempenho superior do ano de 2012, observando que metade dos meses
obteve desempenho superior a 7,3%, enquanto em 2013, metade dos meses obtiveram

desempenho menor que 2%, conforme a tabela 6.

Tabela 8 (4) — Estatistica Descritiva da Rentabilidade do Investimento
Desvio Coef.
Padrao Variagao

Média Mediana Minimo Maximo

2012 8.6 8.7 -0.3 17.8 5.5 64.7683
2013 3.7 2.3 -3.0 19.0 5.75 153.936
TOTAL 6.1 5.0 -3.0 19.0 6.0 98.2434

Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Seguindo as analises, 0 més que obteve melhor desempenho, em 2012, foi maio,

com ROl igual a 17,8%, e em 2013, 0 més de janeiro que obteve 19%, por outro lado,



63

0s meses de dezembro de 2012 e 2013, que representam o acumulado do periodo,
obtiveram piores desempenhos respectivamente com valores iguais a -49,5% e -526%,

representados como minimos dos periodos.

A diferenca entre o desempenho entre os meses de maio e dezembro, ou seja, a
amplitude do ROI para o ano de 2012 foi igual a 67,3%, enquanto a amplitude do ano
de 2013 foi igual a 545%, ambos apresentando uma grande variagdo entre seus valores
extremos, porém com uma concentra¢do da maioria dos dados em um pequeno intervalo
positivo, ou seja, com uma distribuicdo leptocurtica com assimetria negativa forte, em

ambos os anos conforme representada abaixo na figura 13.

Figura 17 (4) — Boxplot da Rentabilidade do Investimento
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Dessa maneira, analisando os ROI entre periodos de 2012 e 2013, através do
boxplot, observa-se uma igualdade entre as medianas bem como a posi¢do de mais de
75% das porcentagens mensais sdo maiores que zero, com o0s dados concentrados no

entre no intervalo de nimero positivo, com presenca de outlier, implicando em uma
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longa calda. O ROI obteve resultado positivo, com uma pequena variagao entre 0s 25%
e 75% dos dados, a parte atil da distribuicdo, entretanto os meses de baixa
representaram uma queda expressiva, sendo assim para o ano de 2012 o saldo foi
positivo, todavia ndo se pode afirmar para o ano de 2013 cujo saldo negativo de

aproximadamente de -40%, por més.

Por fim, o indice de Rentabilidade do Patriménio Liquido, conhecido com ROE,
representa a rentabilidade ou a lucratividade em relacdo aos valores que 0s s6cios ou
acionistas tém na empresa, ou seja, demonstra a propor¢do da lucratividade referente
aos investimentos de capital investido por socios ou acionistas, no qual o resultado

positivo representa uma boa lucratividade aos sécios e acionistas.

A empresa apresentou na maior parte do tempo uma rentabilidade positiva,
especialmente nos primeiros semestres de ambos o0s anos, de 2012 e 2013, no qual os
meses de maio de 2012 e janeiro de 2013 obtiveram os melhores resultados dos anos, ja
0s meses de setembro de 2012 e julho de 2013, apresentaram piores desempenhos para
cada periodo.

Se comparados més a més dentro os anos analisados, € possivel verificar que o
ano de 2012 foi superior, na maior parte dos meses, se comparados aos mMesmos
periodos de 2013, essas diferencas estdo representadas em barras na vertical na cor clara
se houve evolucgéo entre 2012 e 2013 e pela cor escura se ndo houve evolugéo, conforme

representados na figura 14.
Figura 18 (4) — indice Rentabilidade do Patriménio Liquido
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.
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O valor médio do ROE, para 0 ano de 2012, foi igual a 21,3% enquanto que para
0 ano de 2013 foi igual a -5,6%. Observa-se que houve um desempenho médio superior
para o ano de 2012, em relacao de 2013, bem como desempenho mediano superior, para
0 ano de 2012, considerando que 50% dos meses tiveram desempenho maior que
27,4%, enquanto que para 0 ano de 2013, verificou-se que 50% dos meses obtiveram
desempenho inferior a 7,3%, assim como o resultado do pior més de 2013 foi superior

ao dobro do resultado do pior més de 2012, conforme os dados da tabela 7.

Tabela 9 (4) — Estatistica Descritiva da Rentabilidade do Patriménio Liquido
Desvio Coef.
Padrdo Variacdo

Média Mediana Minimo Maximo

2012 32.0 32.2 -1.8 76.6 22.0 68.7699
2013 11.2 8.5 -10.8 51.7 16.09 144.192
TOTAL 21.6 16.1 -10.8 76.6 21.6 100.1986

Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Seguindo as andlises descritivas, verifica-se que ambos 0s anos obtiveram uma
variacdo consideravelmente grande, apresentando uma assimetria negativa forte e
leptocurtica, no qual apresentam uma forte concentragdo dos dados em torno de uma

moda acompanhada de uma longa calda com assimetria a esquerda.

Assim, a figura 15, representa graficamente as distribuicdes dos dados referentes
aos anos de 2012 e 2013, denotando que obteve-se 75% dos meses com desempenho do
ROE superior a 10%, enquanto isso, para 0 ano de 2013, 75% dos meses apresentam
desempenho do ROE inferior a 10%, todavia o intervalo de dados na maior parte dos

meses, para ambos 0S anos, apresentam uma variacao positiva, ou seja, ROE positivo.
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Figura 19 (4) — Boxplot da Rentabilidade do Patrimonio Liquido
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Observando exclusivamente o desempenho acumulado da empresa, expressa
pelo més de dezembro, para os anos de 2012 e 2013, os indices de rentabilidades do
investimento e patriménio liquido, para ambos os anos, ndo apresentam numeros
satisfatorios, em curto prazo, especialmente de 2012 para 2013, no qual houve uma

involucdo, representados na figura 16.
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Figura 20 (4) — Indice Acumulado ROl e ROE
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Os resultados dos indices de rentabilidade demonstram que no total do periodo, a
MB média foi igual a 55 e que MO média -4,9, bem como o ROl médio
aproximadamente -18% e ROE médio 8%, entretanto a maior parte dos meses
obtiveram resultados positivos. E importante resaltar que toda empresa necessita
financiar sua propria expansdo, no qual se faz necessario de uma canalizacdo de
volumes de investimentos, para que a empresa continue obtendo lucros, dessa maneira,

parte dos recursos financeiros (que seria lucros) sdo destinados ao seu crescimento.

4.1.4. Indice de Rotatividade

Os indices de rotatividade sdo responsaveis por representar a velocidade com
que os determinados itens do ativo que giram durante o exercicio, ou seja, demonstra a
rotatividade dos ativos durante certo periodo.

O primeiro indice de rotatividade analisado sera o indice de giro do ativo (GAT),
que representa a proporcdo da receita liquida em relacdo aos investimentos totais,
podendo ser interpretado no sentido de que quanto maior o indicador, maior sera sua

capacidade de gerar receitas, indicando qual a geracéo de receita para cada real do ativo.

Para a maior parte dos periodos analisados, verificou-se que o volume do ativo
total é superior ao volume das vendas liquidas, resultando assim um desempenho do
giro do ativo inferior ao esperado, proporcionando um retorno de investimento baixo,

reflexo do baixo desempenho de vendas.
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Para a maior parte dos anos de 2012 e 2013, a empresa ndo apresentou um GAT
superior a 1, ou seja, o volume referente a receita liquida comparado aos investimentos
totais ndo gerou receita, na maior parte dos meses, entretanto, 0 més de dezembro de
2013, o més referente ao acumulado do exercicio do ano de 2013, apresentou um bom

desempenho com valor igual a 7,9.

Para o periodo de 2012, a empresa girou seu ativo em média por més em 0,2,
enquanto para o ano de 2013 o giro do seu ativo médio por més foi de 0,7. Em ambos 0s
anos, a empresa apresentou um retorno dos investimentos satisfatorio (tendo em vista
que do ativo varia de setor e empresa), contudo no més de dezembro (no acumulado do

periodo de 2013) atingiu uma 6tima pontuacao.

Tabela 10 (4) — Estatistica Descritiva do Giro do Ativo

Média Mediana Minimo Maximo Dest|o Cc.>ef.N
Padrdo Variagdo

2012 0.2 0.2 0.0 0.3 0.1 49.2277
2013 0.1 0.1 0.0 0.3 0.07 81.679
TOTAL 0.1 0.1 0.0 0.3 0.1 67.4154

Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Continuando as andlises descritivas, observa-se que 50% dos meses de 2012
obtiveram desempenho menor que 0,1, no qual o desempenho mediano dos meses de
2013 também foi de 0,1, entretanto 0 melhor més de 2013 obteve desempenho igual a
7,9, implicando que ap6s um longo desempenho ndo tdo satisfatério, comeca-se a
observar uma mudanca no final do periodo de 2013.

Verifica-se também que as variagdes em ambos os anos de 2012 e 2013 foram
muito pequenas, ou seja, séries homogéneas, no qual ndo se verifica uma grande
diferenga entre as dispersdes entre os meses. Em 2012, a distribuicdo dos dados
apresenta uma assimetria negativa fraca platicurtica, j& em 2013, apresentando uma

assimetria positiva forte leptocurtica, conforme a figura 17.
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Figura 21 (4) — Boxplot do Giro do Ativo
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Complementando a analise de rotatividade da empresa, o indice de rotacdo do
imobilizado, ou simplesmente rotacdo imobilizado (RI), representa a proporcdo da
receita liquida em relacdo aos investimentos totais. Quanto maior o indicador, e superior
a 1, maior sera sua capacidade de gerar receitas.

De forma andloga ao GAT, para a maior parte dos periodos analisados,
verificou-se que o volume do ativo imobilizado, mesmo que constante, é superior ao
volume das vendas liquidas, resultando assim um desempenho da rotacdo do

imobilizado abaixo do esperado, reflexo do baixo desempenho de vendas.

Para todo o periodo de ambos os anos, de 2012 e 2013, a empresa apresentou um
Rl superior a 1, no qual o volume referente a receita liquida comparado aos
investimentos de longo prazo imobilizados da empresa, demonstrando uma eficiéncia na

gestdo da utilizacdo do investimento produtivo, equipamentos e instalagoes.
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Para o periodo de 2012, a empresa obteve um RI médio mensal equivalente a
7,8, enquanto para 0 ano de 2013, obteve um RI médio mensal de 22,4, ambos
apresentam uma eficiéncia na utilizacdo dos investimentos estratégicos que a empresa
realizou e que vai ter de rentabilizar a médio e longo prazo, conforme a tabela 9.
Tabela 11 (4) — Estatistica Descritiva da Rotacdo do Imobilizado

Desvio Coef.
Padrdao Variacao

Média Mediana Minimo Maximo

2012 7.8 8.2 2.6 12.8 3.2 40.8912
2013 11.6 10.5 13 31.4 8.02 69.313
TOTAL 9.7 8.7 13 31.4 6.3 64.7089

Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Continuando as analises descritivas, observa-se que 50% dos meses de 2012
obtiveram desempenho menor que 7,9, no qual o desempenho mediano dos meses de
2013 foi de 10,7, no qual os meses que obtiveram melhores desempenhos foram maio
de 2012 e dezembro de 2013.

A variacdo no ano de 2012, ndo foi tdo expressiva, obtendo uma amplitude de
10,2 pontos, entretanto para o ano de 2013, houve uma grande evolucdo na série
demonstrando um aumento na variagdo entre 0s meses, resultando em uma amplitude
igual a 140,1 pontos com distribuicdo assimétrica positiva forte leptocurtica, conforme a

figura 18.
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Figura 22 (4) — Boxplot da Rotacdo Imobilizado
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Os resultados dos indices de rotatividade demonstram que no total do periodo,
no curto prazo a empresa poderia melhorar a sua eficiéncia, entretanto no médio e longo
prazo a mesma demonstra resultados satisfatorios, efeito este que contém dependéncia

estratégica da tomada de decisdo dos diretores da empresa.

4.1.5. Indicadores de Atividade

O Ciclo Operacional contempla todas as fases que se iniciam nas compras de
insumos até o recebimento da venda realizada (PEDROSA; ALMEIDA; ALMEIDA,
2008). O ciclo operacional é composto pelo prazo do inicio do processo de produgéo
até o recebimento de caixa resultante da venda do produto final, podendo ser

particionado entre o tempo necessario de fabricagdo do produto, denominado ciclo
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econbmico, € 0 tempo que a empresa passa para recuperar o dinheiro investido

adicionado ao lucro, conhecido como ciclo financeiro.

O Ciclo Financeiro ou Ciclo de Conversdo de Caixa (CCC), que concentra boa
parte da gestdo de caixa, esta relacionado com o tempo médio decorrido entre o
pagamento aos fornecedores e o recebimento da venda do produto acabado. Sendo
assim, € o tempo que a empresa necessitard para financiar suas atividades. Espera-se
que este indicador de atividade, seja 0 menor possivel, ou seja, que a empresa tenha o
maximo de tempo para pagar as compras de matéria-prima e recebe as vendas no

minimo intervalo de tempo possivel.

Esses indicadores iram ser calculado através do prazo médio de pagamento
(PMP), prazo médio de recebimento (PMR) e giro do estoque (GE).

Tabela 12 (4) — Indicadores de Atividades Anuais
ANO

2012 2013

PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO (DIAS)  65.77 56.54

PRAZO MEDIO DE PAGAMENTO (DIAS) 116.71 268.91

PRAZO MEDIO DE ESTOCAGEM (DIAS) 344.27 36.15
Fonte: elaborado pelo pesquisador.

INDICADOR DE ATIVIDADE

O ciclo operacional ird ser composto com a soma do tempo médio decorrido
entre a compra da matéria-prima, prazo médio de pagamento (PMP) e o recebimento da
venda do produto acabado, prazo médio de recebimento (PMR). O célculo do ciclo
operacional serd o prazo médio de estocagem (PME) adicionado ao prazo médio de

recebimento (PMR), representado em dias médios, pela figura 21.
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Figura 23 (4) — Ciclo Operacional Anual
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.

O tempo médio decorrido entre a compra da matéria-prima e o recebimento da
venda do produto acabado, para o ano de 2012, tomou 410 dias, ou seja, mais de um ano
(desde a estocagem de matéria-prima) para retornar o dinheiro investido em insumos ao
caixa da empresa, para 0 ano de 2013, tomou 93 dias para que o dinheiro investido na
producdo dos produtos finais retornasse ao caixa.

Outra caracteristica ocorrente na industria de confec¢bes € um estoque de
matéria primaria (insumo utilizados na producdo) e produto final (para o setor em
estudo a confec¢des ‘“‘acabada”), relativamente alto, especificamente na Korum
Confeccgdes € uma pratica antiga.

Observando estritamente o ciclo financeiro, conhecido também como ciclo de
conversdo de caixa (CCL), considerando o tempo médio entre o pagamento da matéria-
prima até o recebimento da venda do produto acabado, sera calculado com a diferenca
entre o valor ciclo operacional e prazo médio de pagamento (PMP), representado em

dias médios, pela figura 22.
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Figura 24 (4) — Ciclo Conversao de Caixa Anual
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.

O tempo médio decorrido entre o pagamento aos fornecedores e o recebimento
da venda do produto acabado, para o ano de 2012, tomou 293 dias, ou seja, 0 dinheiro
investido em pagamento de matéria prima demorou em media 293 dias para retornar ao
caixa da empresa, para o0 ano de 2013, tomou -176 dias para que o dinheiro investido na
producdo dos produtos finais retornasse ao caixa, implicando que o dinheiro investido
para producéo do produto acabado volta ao caixa antes mesmo de pagar pelos insumos
utilizados.

O reflexo do CCL, para 2013, na liquidez do caixa deu-se a injecdo do
financiamento de curto prazo aumentando assim as reservas financeiras, verificado os
reflexos quanto ao aumento do endividamento para o ano de 2013 se comparado com
2012.

Até o presente momento, analisaram-se 0s indicadores econémico-financeiros
apenas através de estatisticas descritivas, dessa maneira, proximo topico ird testar a
hipotese de igualdade das medianas entre os periodos de 2012 e 2013, para cada
indicador.

4.2. Resultado da comparacdo das medianas entre os
periodos de 2012 e 2013
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Para responder um dos objetivos especificos, referente a analise do desempenho
mediano dos indicadores econdmico-financeiros mensais, entre 0s anos de 2012 e 2013,
testou-se as hipoteses de igualdade entre as medianas para cada indicador econémico-
financeiro, atraves do teste de Wilcoxon-Mann-Whitney (teste U), classificando-os
como Amostra 1 os valores referentes ao ano de 2012 e Amostra 2 os valores referentes
ao ano de 2013, e comparado-os a fim de verificar a suposi¢do de que os dados sdo
derivados da mesma distribuicéo.

Tabela 13 (4) — Teste Wilcoxon-Mann-Whitney

TESTE WILCOXON-MANN-WHITNEY (TESTE U)

Soma dos Soma dos
Indicadores Ranques Ranques U z Valor-P
(Grupo 2012)  (Grupo 2013)

LIQ. CORRENTE 200,00 100,00 2200 285788  0,004265*
CAPITAL DE GIRO 104,00 19600 2600 -2,62694  0,008616*

NECESSIDADE DE CAPITAL DE
GIRO 75,00 17800 900 -334892  0,000811*
MARGEM BRUTA 175,00 12500 4700 141451 0157214
MARGEM OPERACIONAL 173,00 12700 4900 129904  0,193932
RO 181,00 11900 4100 176092  0,078253
ROE 185,00 11500 37,00 1099186  0,046387*
GIRO DO ATIVO 180,00 12000 42,00 170318  0,088535
ROTAGAO IMOBILIZADO 123,00 17700 4500 -152998  0,126023

PARTICIPACAO DE CAPITAL DE
TERCEIROS 81,00 21900 300 -395485  0,000077*

COMPOSICAO DO

ENDIVIDAMENTO 209,00 91,00 338 337779  0,000732*

*Significante ao nivel de 5%
Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Dessa forma, podemos inferir que indicios levam a crer que houve diferenca
estatistica, a um nivel de significancia de 0,05, entre as medianas, comparando 0s
periodos de 2012 e 2013, apenas para os indices de liquidez (Liquidez Corrente, Capital
de Giro e Necessidade de Capital de Giro), de endividamento (Participagdo de Capital

de Terceiros e Composicao do Endividamento) e para o0 ROE, ou seja, que apresentam
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indicios que as medianas sdo divergentes, a um nivel de significancia de 5%, conforme
mostra a tabela 12.

Os indices de liquidez demonstram diferenca estatistica, a um nivel de 5%, em
relacdo a propor¢cdo mediana entre os anos de 2012 e 2013, resultando que de fato no
ano de 2012 a Korum Confeccdes obtinha maiores condi¢cbes de honrar seus
compromissos assumidos, corroborando com essa informagédo, os indices de CGL e
NCG apresentam um volume financeiro significativamente maior no ano de 2013,
entretanto ndo sendo suficiente para pagar esses Compromissos.

Esse acréscimo de volume financeiro é observado nos indices de endividamento
(PCT e CE) que apresentaram também uma significancia estatistica para a mediana, no
qual observou-se uma aumento nos niveis de capital de terceiro comprometendo a
estabilidade da empresa, resultado do baixo desempenho das vendas no periodo.

Por fim, observou-se uma diferenca estatistica, na mediana entre 0s anos de
2012 e 2013, no indice do ROE sofrendo uma leve retracdo, devido ao valor-p esta
muito préximo do nivel de significancia. Para todos os outros indicadores, ndo se pode
indicar a presenca de diferenca entre a mediana dos periodos, podendo assim,
argumentar que ndo se tém evidencias que provem a divergéncia entre a mediana para

os periodos analisados.

4.3. Comparacado do desempenho financeiro da Korume o
setor da industria do vestuario.

De acordo com dados divulgados pelo Instituto de Estudos e Marketing
Industrial (IEMI) para as micro e pequena empresas que se desenvolverem no mercado
da industria do vestuario, necessitard uma maior especializacdo, atraveés de novas

tecnologias, com a redugdo da “distancia” entre produtor e consumidor final.

Segundo pesquisas do IEMI (2014), a produtividade média (producdo por horas
pagas no més) para os anos de 2012 e 2013 sdo séries bastante similares, considerando
os fatores de sazonalidade, no qual para quase todo o periodo ha uma tendéncia de
crescimento ao longo do ano, com desempenho do segundo semestre superior ao
primeiro semestre, seguido de queda para o més de dezembro, para cada ano, conforme

mostra a figura 25.
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Figura 25 (4) — Producdo de Vestuario — Milhdes de pecas
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Fonte: IEMI (2014, p.6).

Analisando os resultados do mercado, faz-se importante ressaltar que a empresa
em estudo tem atuacdo industrial (com funcdo de producdo da confeccdo), bem como
cinco lojas também com atuacdo no varejo, dessa maneira cabe analisar o desempenho
do mercado sob a Optica do comércio (vendas em grande quantidade, conhecido como

atacado, assim como vendas em pequena gquantidade, nomeado como varejo).

Seguindo com a pesquisa, € possivel analisar concomitantemente que a
arrecadacdo referente a producdo de vestuario, para 0s anos de 2012 e 2013, no qual
praticamente se mantiveram iguais, em relagdo aos mesmos periodos (més a més),
devido a “igualdade” do preco médio, dos anos, assim a flutuacdo do preco ndo
influenciou na em relacdo do faturamento da producdo de vestuario, evidenciados

através das figuras 26 e 27.

Figura 26 (4) — Preco Médio — (R$/pecas) Figura 27 (4) — Producéo de Vestuario — MilhGes
Prego Médio- (R$/pegas) de R$
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Fonte: IEMI (2014, p.6). Fonte: IEMI (2014, p.6)
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O consumo de vestuario seguiu a mesma tendéncia que a producdo, para 0s anos
de 2012 e 2013, iniciando 0s anos com baixo consumo se elevando gradativamente ao
longo do tempo, seguido de uma retragdo no final de ambos os anos, evidenciando uma
sazonalidade semestral de tanto na producdo, quanto no consumo da industria de
confeccdes brasileira, segundo pesquisas IEMI (2014), representados graficamente
através da figura 29.

Figura 28 (4) — Consumo de Vestuario — Milhdes de pegas

Consumo de Vestuario - MilhGes de pegas
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Fonte: IEMI (2014, p.9).

Se comparados os desempenhos do setor producdo e consumo de vestuario com
os indicadores da Korum Confecgdes, essa sazonalidade é percebivel no desempenho do
caixa da empresa, bem como nos demais indicadores, por exemplo, endividamento para

compensar o periodo de baixa.

Os indicadores de liquidez normatizados da empresa Korum (cada valor extraido
da sua média total e dividido pelos seus respectivos desvios padrdes), demonstram
comportamentos equivalentes, no qual para ambos os anos de 2012 e 2013, ha um
crescimento no decorrer do ano seguido de uma queda no més de Dezembro, conforme

movimento do setor no periodo, conforme retrata a figura 30.
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Figura 29 (4) — indices de Liquidez Normatizados

Indices de Liquidez Normatizados
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Esses fatores séo influenciados desde a producdo até o recebimento das vendas,
observados pelo mercado cuja producdo e consumo dos anos seguem homogenias. Os
demais indices sdo mais influenciados pelas decisdes estratégicas da empresa, como por
exemplo, niveis de estocagem, margem de lucro, expansao ou lucratividade etc. que
afetaram diretamente na rentabilidade, rotatividade e endividamento da empresa, de
acordo com a estratégia de crescimento da mesma através de recursos proprios ou de

terceiros.

Exemplificando, uma empresa em expansdo ird necessitar de recursos
financeiros que naturalmente causara uma relacdo inversamente proporcional entre os
lucros e crescimento da mesma, recursos estes geralmente providos dos lucros presentes

visando gerar lucros maiores no futuro.

O comportamento para os quatros indices de rentabilidade normatizados da
empresa Korum apresentam um movimento uniforme, no qual para ambos o0s anos de
2012 e 2013, se mantiveram estaveis (em torno da média alongo dos anos) seguido de

uma queda nos meses de Dezembro, conforme retrata a figura 31.
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Figura 30 (4) — Indices de Rentabilidade Normatizados

Indices de Rentabilidade Normatizados
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Observando os indices de rotatividade normatizados, também h& uma certa
estabilidade entre os anos de 2012 e 2013, corroborando com a hipotese de igualdade
entre as medianas entre os anos, demonstrando uma baixa rotatividade da empresa,

ilustrada na figura 32.

Figura 31 (4) — indices de Rotatividade Normatizados

Indices de Rotatividade Normatizados
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.
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O crescimento de uma empresa através de recursos proprios (providos de sua
lucratividade) podera proporciona-la um crescimento, entretanto para investimentos de
alto risco necessita de uma “injecdo” de capital para poder “oxigenar” a empresa.
Muitos autores (BARADEL; MARTINS; OLIVEIRA, 2010; ASSAF NETO, 2012;
GITMAN, 2010), a analise de estabilidade de uma empresa € uma consequéncia de um

alinhamento do seu fluxo de caixa.

Recursos financeiros providos por terceiros implicam no trabalho sem a
obrigatoriedade de dar lucros no curto prazo, visto que comega-se 0 pagamento em um
periodo posterior ao empréstimo, servindo como ‘“alavancagem” financeiro
(FERREIRA; MACEDO; SANTANNA; LONGO; BARONE, 2011). Com relacdo a
iSs0 a empresa gera uma obrigacdo, derivado de sécios externos, em crescer e apresentar
bons lucros, se mostrando um bom investimento para futuras aquisicdes, tornando-se

dependente dos sdcios externos (influenciando na tomada de decisao).

O comportamento dos indices de endividamento normatizado da empresa
apresenta uma quebra ao longo dos anos, no qual houve apenas uma aquisi¢cdo de
financiamento (capital de terceiros) durante os dois anos, que se deu a partir do més de

dezembro de 2012 perdurando até outubro de 2013, conforme retrata a figura 31.

Figura 32 (4) — Indices de Endividamento Normatizados

Indices de Endividamento Normatizados
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Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Concluindo, para as analises dos desempenhos dos indicadores é importante

destacar inicialmente que a estratégia estara sempre ligada ao desejo dos socios. Os
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fluxos de caixa futuros de uma empresa pode reflete parte da riqueza econdmica da
mesma, no qual o valor esperado descontados a alguma taxa de retorno qualquer
representard o valor de uma empresa (PANUCCI-FILHO; CHEROBIN, 2011). Dessa
maneira, a combinacdo entre o crescimento e a lucratividade definird o valor da

empresa, visto que se elevara o valor absoluto do seu lucro.

4.4. Entrevista a diretoria

Neste item, apresenta-se o0s resultados de entrevista realizada com um dos
diretores da empresa, buscando evidenciar e melhor descrever os resultados obtidos da
etapa quantitativa, guiado pelo roteiro apresentado no Apéndice I, buscando explicitar

com maiores detalhes o estado financeiro da empresa em estudo.

A Korum ConfeccBes segue uma estrutura familiar, composta por 27
funcionarios, fundada em 1995, pelo Sr. e Sra. Nascimento, sendo que este é quem

ocupa o cargo de diretor-geral, com o qual a entrevista foi realizada.

Quando questionado sobre a elaboracéo e arranjo das informagdes da empresa, 0
Sr. Nascimento respondeu: “Hoje elas sdo colhidas, através de um software especifico
para empresas do setor. Antes do sistema, 0 processo seguia de forma desorganizada,
sem um modelo padrdo, podendo até variar de més a més”. Dessa maneira, os relatorios
gerenciais pouco se preocupavam em avaliar longitudinalmente os indicadores
financeiros, antes do sistema, bem como na avaliacdo e controle seus resultados de

desempenho financeiro da empresa.

Quanto a avaliacdo do desempenho da empresa, antes do sistema integrador, esta
se resumia ao volume do faturamento, em reais, bem como ao numero de produtos
vendidos, e a evolucdo da producdo anual. “Sem um sistema completo, era realizado
relatorios semestralmente ou até anualmente, porém hoje é possivel realiza-los mais
detalhados e mensalmente”. O diretor também aponta que “Antes do software, primeiro
era feita a tomada de deciséo depois 0 encaixe dessa decisdo no planejamento da
empresa. Hoje, primeiro se coleta informagdes, com base nos dados realiza-se o

projeto, e, por fim, a analise de viabilidade do projeto.”.

Diante do aprimoramento da coleta das informagfes, as analises sobre o

desempenho financeiro facilitou a tomada de decisdo, pois “através da visualizacdo da
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estrutura financeira, a empresa consegue fazer um planejamento, anteriormente nao
sendo possivel. Diante das informac6es obtidas € possivel realizar um planejamento de
compras, vendas, até a respeito de investimento de maquinas.”. O Sr. Nascimento
informou também que “com a integracdo em um ‘software’ ficou mais facil projetar
melhor o planejamento financeiro da empresa”, exemplificando como “um dos pontos
melhorados foi o fluxo de caixa, controle do nivel de estoque, conseguindo até melhorar
o0 planejamento da producéo.”.

As projecOes e prospectivas para o mercado, através da analise de cenarios,
incorporando  flutuagdes econémicas e sazonalidade, estdo sendo aplicadas
relativamente h& pouco tempo, principalmente na administracdo financeira, no qual “os
dados de sazonalidade e macroecondmicos sdo levados em consideragdo no
planejamento futuro da empresa, cujas projecfes hoje sdo possiveis de serem
realizadas.”. Em relacdo aos indicadores providos das informacdes contabeis, a empresa
terceiriza esse trabalho, resultando que “a maioria da tomada de decisdo ndo leva em
conta a contabilidade”, pelo fato que o tratamento dessas informacgdes é aplicado

apenas para o fisco.

For fim, o diretor acrescentou que a implantacdo do sistema integrador foi
crucial no auxilio da descricdo do estado atual da empresa, auxiliando na tomada de
decisdo, haja vista que anteriormente se tomava uma decisdo e depois incorporava-a no
planejamento financeiro, restando assim analisar os impactos da mesma. Atualmente
com a disponibilidade das informacGes, o processo foi invertido, analisando o
planejamento financeiro inicialmente, verificando as disponibilidades do caixa, e

posteriormente é feita a tomada de decisdo.

Observa-se, por meio das declaragdes do respondente, que a empresa esta
sofrendo uma transicdo no processo decisorio, refletindo que as informacdes produzidas
tém finalidade de direcionar, planejar e motivar para o controle e a avaliacdo dos
colaboradores na organizacdo. A geracdo dessas informacdes podera afetar no processo
decisorio, a0 mesmo tempo em que se destaca a necessidade desta ter qualidade sendo

completa e precisa, e contribui no que concerne a estratégia da empresa.
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5 Conclusoes

A presente pesquisa se motivou com objetivo geral de analisar e descrever o
desempenho financeiro da empresa Korum Confeccles, através da dinamica
longitudinal, por meio de indicadores financeiros derivados das demonstragdes
contdbeis da mesma, como indices de liquidez, rotatividade, endividamento, e
lucratividade, focando especialmente o estado da gestéo financeira de curto prazo.

Dessa forma, essa pesquisa, também, vale-se de lacuna deixada por estudos
anteriores sobre a gestdo do desempenho empresarial, no tocante a utilizacdo de um
processo para o levantamento de indicadores estratégicos para a gestdo do desempenho

global da organizacéo.

As informagGes foram providas dos balangos patrimoniais ¢ DRE’s do periodo
de Jan/2012 a Dez/2013, para isso, foram-se calculados os indicadores econémico-
financeiros e analisando-o0s pelos métodos de estatisticas descritivas e, em seguida,
testado a hipdtese de diferenca entre as medianas de cada indicador, comparando 0s
anos de 2012 e 2013 (como grupos). Empregou-se o teste ndo-paramétrica de
Wilcoxon-Mann-Whitney verificando assim que as medianas que apresentaram
diferenca estatistica foram os indices de liquidez, endividamento e ROE, a um nivel de

significancia de 5%.

O processo de avaliagdo do desempenho financeiro de uma empresa utiliza de
informacBes contabeis para elaboracdo de indicadores econdmico-financeiros segundo
alguns autores Meirelles Junior e Sales (2013), Pedrosa, Almeida e Almeida (2008),
Souza e Lunkes (2013), que explanam o estado presente que se encontra a empresa, bem
como descreve a real visdo do fluxo de recursos que escorrerdo pela empresa no médio

ou longo prazo .

Atraves dos indicadores, verificou-se que a Korum Confec¢Ges acompanha o
movimento do desempenho do setor téxtil, considerando que os anos de 2012 e 2013
apresentaram um movimento homogénio, consistindo em resultados que podem ser
melhorados com alguns ajustes, aparentemente iniciados, com o aprimoramento do
planejamento financeiro e aumento nas vendas, facilitando assim a administracdo

financeira da mesma.
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Neste trabalho, em consonancia na metodologia de estudo de caso, considera que
as informagdes necessarias para descrever o estado da arte, na qual a empresa se
apresenta, encontram-se na propria empresa (YIN, 2005; PADUA, 2004). Entretanto,
essas informacBes encontram-se espalhadas, fazendo-se necessario organiza-las, cuja
contribuicdo possa ser provida desde os conhecimentos particular de cada colaborador
até as informacgGes numeéricas presentes nos resultados financeiros de tal. Tal
informagbes podem agregar conhecimento que podem contribuir na vantagem

competitiva, otimizando o desempenho da organizacdo tornando-a mais rentavel.

Antunes (2008) expdem que as analises das informacdes, para com os elementos
intangiveis, ndo existem por dois possiveis pressupostos, 0s gestores desconhecem o
potencial desse sistema para determinado fim (ndo sabendo explorar da melhor forma

essa informacéo) ou por ndo considerarem relevantes esse tipo de informacao.

Posto isto, realisou uma entrevista semi estruturada com um dos diretores que foi
possivel explicita um inicio de um periodo de maior controle, através da implantacéo de
um software integrador, que ajuda na elaboracdo de relatérios, implicando um
aprimoramento da apuragcdo das informacOes espalhadas na empresa, congregando

dados tratados para a tomada da decisao.

Esses resultados permitem concluir também que a empresa estd em processo de
expansdo e um aprimoramento na gestdo da administracdo financeira. Os beneficios
serdo notdrios, especialmente através do aprimoramento do planejamento financeiro da
empresa no que desrespeito a previsdo do caixa, organizando o financeiro seja como
niveis deficitarios, podendo renegocia-los ou buscar financiamentos com taxas de juro
mais atrativas, ou superavitarios, por exemplo, aplicar o excedente para gerar mais

recursos, auxiliando na elaboragéo do orcamento de caixa.
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6 Recomendac0tes Gerenciais

Nesta parte seréo inclusas as sugestdes a Korum Confecg¢des considerando 0s

eventos observados, bem como sugestdes de pesquisas e fatores importantes

relacionados a pesquisa realizada para execucdo deste trabalho.

Efetuar, concomitantemente a analise de indicadores financeiros, uma
analise vertical, descrevendo detalhadamente os fatores que mais
influenciaram no desempenho do indicador em analise.

Analise DuPont, é uma técnica que procura analisar a evolucdo da
rentabilidade dos capitais proprios através da decomposi¢cdo desta em
rentabilidade, de atividade e de autonomia financeira, afim de medir as
duas formas o seu retorno, primeiro com os lucros sobre as vendas, e
segundo com a eficiéncia da utilizacdo de seus ativos.

Adicionar os dados referentes ao ano de 2014, afim de, realizar uma
analise multivariada buscando indicios sobre o impacto da aquisi¢do do
software integrador.

Comparar o desempenho estratégico e do planejamento financeiro apés a
implantagdo e aprimoramento do sistema, através de relatérios com
projecdes baseados em decisbes passadas.

Comparacdo do desempenho da empresa com desempenho regional,
observando o desempenho do polo 10 (Polo téxtil do Agreste
Pernambucano), por meio de relatérios publicados por érgdo vinculados
ao Estado, por exemplo, FIEPE e Camara da IndUstria, confrontando a
evolucdo do setor com planejamento de curto e longo prazo.

A partir do conhecimento individual dos funcionérios, cujas presencas
estdo nas veias dos processos e no coracdo dos departamentos, arquivar e
explorar as reunifes semanais, afim de, torna esse conhecimento como
aprimoramento do processo produtivo e fonte de vantagem competitiva

para a organizagéo.
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Temal/titulo da Pesquisa: Andlise do desenvolvimento econdmico-financeiro: um
estudo de caso de uma empresa téxtil no Agreste Pernambucano.

Objetivo: Avaliar o desempenho financeiro da Korum Confecgbes através de uma
entrevista semiestruturada com um dos diretores, sob a descricdo da tomada de decisdo
seguida pelos mesmos.

Instituicdo: Universidade Federal de Pernambuco — UFPE/ Centro de Ciéncias Sociais
Aplicadas — CCSA/ Programa de Pos-graduacdo em Administracdo — PROPAD.

Pesquisador: Diego Carvalho do Nascimento (Mestrando)
Orientadora: Joséte Florencio dos Santos (Doutora)

Data da entrevista:

1. Como as informacbes da empresa sdo organizadas? Sempre foi dessa maneira?
Sob qual intuito? S&o organizadas e fiscalizadas por alguém especifico?

Objetivo: identificar a estrutura dos relatérios gerenciais, bem como suas

elaboragdes, como anélise e controle dos resultados do exercicio;

2. Existe alguma forma de avaliacdo do desempenho da gestdo da empresa
(empregados e s6cios)? De quanto em quanto tempo?

Objetivo: verificar se existe avaliacdo de desempenho para possivel cobranga por

melhores desempenhos alinhados aos da empresa.

3. As Informacdes Contabeis sdo tratadas, ou seja, organizadas com alguma
finalidade para tomada de deciséo?

Objetivo: verificar se existe avaliacdo de desempenho através da contabilidade

gerencial para o processo de tomada de decisao;

4. Como é tratada a analise financeira de curto prazo? Como ocorre o planejamento
financeiro e orcamento do caixa? Como sdo tratados os projetos futuros e
planejamento da gestdo financeira, desta empresa, no que diz respeito ao

processo de decisorio?
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Obijetivo: verificar o processo de expansdo associado ao planejamento na gestao

financeira como projecéo de caixa;

5. As projecbes e prospectivas para o0 mercado, bem como varidveis
macroeconémicas, sao consideradas na administracdo financeira, para a tomada
de deciséo assim como para a analise de projetos futuros?

Objetivo: verificar se existe uma analise de cenério, bem como de técnicas

estratégicas, para o orcamento do caixa da empresa.

6. Algo mais a acrescentar?



