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RESUMO

Objetivou avaliar a lucratividade de um produto industrial considerando as despesas
financeiras decorrentes da duracdo do ciclo financeiro e da respectiva necessidade
de capital de giro. Foi utilizada metodologia classificAvel como descritiva, qualitativa e
no formato de estudo de caso. Concluiu-se que a lucratividade pode ser afetada se
forem consideradas as despesas financeiras oriundas do ciclo de conversao de caixa,
pois foram apuradas diferencas relevantes entre os valores mensurados pela margem
de contribuicéo fabril (R$ 16.463,35) e o resultado financeiro da venda (R$ 1.902,85),
ocasionado pelo cédmputo das despesas financeiras (R$ 14.560,51) associadas ao
capital de giro requerido para vender o produto a prazo. Ainda, as simulacdes
realizadas com aumento e redugdo de 15 dias na duracdo do ciclo financeiro
evidenciaram que a lucratividade do produto pode ser afetada nesses dois contextos
projetados, o que possibilita aprimorar as decisdes sobre a manutencdo ou ajustes
das politicas de prazos da empresa. A contribuicdo do estudo consiste em evidenciar
a aplicacdo pratica de uma equacdo que aprimora 0 conceito de margem de
contribuicdo ao abranger também os valores das despesas financeiras acarretadas
pela alocacgéo de capital de giro para suportar a duragéo do ciclo financeiro do produto
na avaliacdo do resultado respectivo. Além disso, destaca a possibilidade do uso
dessa metodologia na realidade de industrias de pequeno porte, pois os dados podem
ser coligidos nos controles internos ou estimados.

Palavras-chave: Necessidade de capital de giro. Ciclo financeiro. Lucratividade de
produto industrial.

Evaluation of the influence of expenses associated with the financial cycle on
the profitability of the product sold

ABSTRACT

With the aim to evaluate the profitability of an industrial product it was considered the
financial expenses resulting from the duration of the financial cycle and the respective
need of working capital. As for the methodology it follows a descriptive, qualitative and
case study format. It was concluded that profitability can be affected if the financial
expenses arising from the cash conversion cycle are considered. Relevant differences
were found between the values measured by the manufacturing contribution margin ($
16,463.35) and the financial result of the sale ($ 1,902.85), caused by the calculation
of financial expenses ($ 14,560.51) associated with the working capital required to sell
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the product in installments. In addition, the simulations carried out with a 15-day
increase and decrease in the duration of the financial cycle show that the profitability
of the product can be affected in these two projected contexts, which makes it possible
to improve decisions about maintaining or adjusting the company's deadline policies.
The contribution of the study is to show the practical application of an equation that
improves the concept of contribution margin by also covering the amounts of financial
expenses incurred by the allocation of working capital to support the duration of the
financial cycle of the product in the evaluation of the respective result. In addition, it
highlights the possibility of using this methodology in the reality of small industries, as
data can be collected in internal controls or estimated.

Keywords: Need for working capital. Financial cycle. Industrial product profitability.

Evaluacion de la influencia de los gastos asociados al ciclo fianciero sobre la
rentabilidade del produto vendido

RESUMEN

Tuvo como objetivo evaluar la rentabilidad de un producto industrial considerando los
gastos financieros resultantes de la duracién del ciclo financiero y la respectiva
necesidad de capital de trabajo. Se utiliz6 una metodologia clasificable en descriptiva,
cualitativa y en el formato de estudio de caso. Se concluyé que la rentabilidad puede
verse afectada si se consideran los gastos financieros derivados del ciclo de
conversién de efectivo, ya que se encontraron diferencias relevantes entre los valores
medidos por el margen de contribucién de fabricacion (R$ 16.463,35) y el resultado
financiero de la venta (R$ 1.902,85), originado por el calculo de los gastos financieros
(R$ 14.560,51) asociados al capital de trabajo necesario para vender el producto a
plazos. Ademas, las simulaciones realizadas con 15 dias de aumento y disminucion
de la duracién del ciclo financiero muestran que la rentabilidad del producto puede
verse afectada en estos dos contextos proyectados, o que permite mejorar las
decisiones de mantenimiento o ajuste de las politicas de plazos de la empresa. El
aporte del estudio es mostrar la aplicacion practica de una ecuacién que mejora el
concepto de margen de contribucion al cubrir también los montos de gastos
financieros incurridos por la asignacion de capital de trabajo para soportar la duracion
del ciclo financiero del producto en la evaluacion del respectivo resultado. Ademas,
destaca la posibilidad de utilizar esta metodologia en la realidad de las pequefas
industrias, ya que los datos pueden ser recolectados en controles internos o
estimados.

Palabras clave: Necesidad de capital de trabajo. Ciclo financiero. Rentabilidad de
productos industriales.

1 INTRODUCAO

Vérias pesquisas discorreram sobre a gestdo do capital de giro e enfatizaram

0s respectivos efeitos no desempenho financeiro em diversos setores e portes
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empresariais (Lopez, Pazos, & Ares, 2020; Aytac, Hoang, Lahiani, & Michel, 2020;

Sensini, & Vazquez, 2021; Amponsah-Kwatiah, & Asiamah, 2021; Sawarni,

Narayanasamy, & Ayyalusamy, 2021; Batista, Penha, Santiago, & Sales, 2019;

Laghari, & Chengang, 2019; Altaf, & Shah, 2018a; Tsuruta, 2018; Wernke, & Junges,
2020; Gorondutse, Ali, Abubakar, & Naalah, 2017; Zeidan & Shapir, 2017).

Porém, h& poucas publicacdes na area contabil sobre determinados aspectos
da gestao do capital de giro que podem afetar a lucratividade de produtos industriais,
como € o caso da extensao do ciclo financeiro e a adequacéo do montante de recursos
necessarios para o pagamento dos fornecedores antes do recebimento de clientes.
Essa escassez de pesquisas a respeito talvez esteja atrelada a pouca disponibilidade
de dados sobre a lucratividade individual dos produtos, visto que essa ndo costuma
ser uma informacéo divulgada nas demonstra¢gdes contabeis regulares.

Para conhecer esse parametro costuma ser utilizado o conceito de margem de
contribuicdo, onde se apura a lucratividade pela deducdo dos custos e despesas
variaveis do preco de venda do produto (Rojas, 2019; Veljkovic, Koprivica,
Radivojevic, & Mileusnic, 2018; Martins, 2018). Nessa direcao, tal indicador tende a
ser empregado para analisar o desempenho de segmentos de mercado como
produtos, linhas de mercadorias, territorios de venda, vendedores etc. (Guerreiro,
2011; Souza, & Rocha, 2010; Wernke, & Lembeck, 2004).

Contudo, o calculo tradicional dessa métrica contabil pode ser insuficiente para
determinar o resultado de um produto, especialmente por ndo envolver alguns
aspectos relacionados (direta ou indiretamente) a comercializacdo do item. Por
exemplo: o custo de transformar as matérias-primas em produto pronto também deve
ser considerado no calculo para se obter a “margem de contribuicao revista” (ou fabril),
de acordo com Anthony e Govindarajan (2002).

Outro fator relevante para apurar a lucratividade de produtos é o valor das
despesas financeiras decorrentes da extenséo do ciclo financeiro e da taxa de juros
das operacgdes de captacao dos recursos aplicados no capital de giro (Wernke, 2021).
Esse argumento se coaduna com Assaf Neto (2014) quando assevera que 0S
administradores devem monitorar as politicas de prazos (estocagem, recebimentos e
pagamentos) da empresa, especialmente porque essas definem a duragcéo do ciclo
de converséo de caixa, bem como o nivel de capital de giro envolvido nas operacgdes.

Esse contexto pode ser identificado também no cotidiano de empresas fabris,

74

ABCustos, Sao Leopoldo: Associagéo Brasileira de Custos, 72-100, Edigdo Especial CBC 30 anos



Avaliacdo da Influéncia das despesas associadas ao ciclo financeiro na lucratividade do

produto vendido

Rodney Wernke

pois essas ofertam produtos que sado comercializados a prazo apés a compra e

estocagem de insumos. Com isso, passa a ser necessario disponibilizar capital de giro

para suportar o lapso temporal entre o pagamento das matérias-primas e o

recebimento da venda, o que pode ser suficiente para prejudicar a lucratividade dos
segmentos de mercados.

A partir do exposto, nesta pesquisa se pretende buscar resposta para a
seguinte questdo de estudo: qual o impacto na lucratividade de um produto industrial
se considerada a duracéo do ciclo financeiro e a decorrente necessidade de capital
de giro no &mbito de uma empresa que fabrica perfis de aluminio? Para responder tal
guestao foi fixado o objetivo de avaliar a lucratividade de um produto considerando as
despesas financeiras decorrentes da duracdo do ciclo financeiro e da respectiva
necessidade capital de giro numa indastria de perfis de aluminio.

Esse tipo de pesquisa se justifica por alguns aspectos. O primeiro é que tende
a facilitar a utilizagdo de determinados conceitos financeiros, independentemente da
disponibilidade de demonstrativos contabeis no cotidiano de industrias, o que pode
melhorar o vinculo entre as publicacbes académicas e as informacfes desejadas
pelos gestores (Coleman, 2014; Bartunek, & Rynes, 2014; Durigon, & Diehl, 2013).
Além disso, pode auxiliar também na otimizacdo da lucratividade e na gestao
financeira de pequenas companhias fabris, cujas limitacdes sdo apontadas como um
dos entraves ao desenvolvimento desse porte empresarial (Baker, Kumar,
Colombage, & Singh, 2017; Pais, & Gama, 2015; Singh, & Kumar, 2014).

2 REVISAO DA LITERATURA

O instrumento de avaliacdo mais comum para apurar a lucratividade de
segmentos de mercado (como produtos, grupos, linhas de comercializagéo, tipos de
clientes, territérios de venda, equipes de vendas, unidades de negocio e empresas)
tem sido a margem de contribuicdo (Viswanathan, Tillmanns, Krafft, & Asselmann,
2018; Veljkovic, Koprivica, Radivojevic, & Mileusnic, 2018; Zin, Bombana, & Barcellos,
2018; Santos, Cruz, Santos, & Leone, 2018; Guerreiro, 2011). Tal indicador pode ser
conceituado como o valor proveniente da deducéo dos custos e despesas variaveis
das vendas de cada produto (Martins, & Rocha, 2010), podendo ser aferido em valor

monetario (R$) e em percentual (%), de acordo com Santos et al. (2018).

75

ABCustos, Sao Leopoldo: Associagéo Brasileira de Custos, 72-100, Edigdo Especial CBC 30 anos



Avaliacdo da Influéncia das despesas associadas ao ciclo financeiro na lucratividade do
produto vendido
Rodney Wernke
Quanto as pesquisas anteriores, com a intencao de aprimorar as aplicacdes da
margem de contribuicdo, podem ser elencados os seguintes estudos: Rojas (2019)
fez comparacdo de modelos estatisticos para otimizar as margens de contribuicédo de
uma induastria de alimentos; Viswanathan, Tillmanns, Krafft e Asselmann (2018)
estudaram sobre o uso de indicagBes dadas por clientes para otimizar o nivel de
conversdo das mencgdes positivas recebidas em compradores efetivos para melhorar
a margem de contribuicdo de uma prestadora de servicos financeiros; Veljkovic,
Koprivica, Radivojevic e Mileusnic (2018) discorreram sobre a aderéncia da analise
de sensibilidade (modificando determinados fatores) na apuragdo da margem de
contribui¢cdo por vaca e por litro de leite de propriedades rurais sérvias; Zin, Bombana
e Barcellos (2018) adaptaram a matriz BCG na avaliacdo de equipe de vendas de
duas companhias semelhantes, relacionando as vendas com as margens de
contribuicdo desses dois segmentos; Santos et al. (2018) abordaram sobre
possibilidades de melhoria ha Margem de Contribuicdo (MC) ou da Margem Bruta
(MB) das vendas de distribuidora de mercadorias, enquanto Hastenteufel e Larentis
(2015) mencionaram os procedimentos para avaliar a lucratividade dos clientes de
industria de moéveis com base na margem de contribuicéo.
Porém, a margem de contribuicdo ndo envolve determinados aspectos que
podem ser relevantes para mensurar corretamente a lucratividade do produto, como
€ 0 caso dos fatores relacionados a gestao do capital de giro necessario para comprar

e estocar insumos, produzir e comercializar os itens, como enfatizado na sequéncia.

2.1 Gestéao do capital de giro

O capital de giro pode ser definido como aqueles recursos necessarios para
financiar o ciclo financeiro da empresa, cuja extensao pode envolver o periodo entre
a data de pagamento dos fornecedores de matérias-primas e o recebimento das
vendas efetuadas, sendo afetado também pelo periodo de estocagem (Wernke, 2019;
Silva et al., 2019).

A gestéo do capital de giro motivou diversas pesquisas que mencionam sua
ligacdo com o desempenho das empresas e com a competitividade de mercado
decorrente da disponibilidade de capital para financiar a concessdo de prazos para
clientes, bem como com a sua capacidade de geracdo de valor para investidores
(Altaf, & Shah, 2018a; Kabuye, Kato, Akugizibwe, & Bugambiro, 2018; Altaf, & Shah,
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2018b; Jana, 2018; Altaf, 2018; Nyeadi, Sare, & Aawaar, 2018; Tsuruta, 2018; Baker
et al., 2017; Respatia, 2017).

Entretanto, no que tange ao vinculo entre a gestdo do capital de giro e a
lucratividade das empresas (priorizado neste estudo) é pertinente enumerar as
publicacdes de Wernke e Junges (2020), Wernke (2020), Dalci e Ozyapici (2018),
Prasad, Narayanasamy, Paul, Chattopadhyay e Saravanan (2018), Oseifuah (2018),
Mielcarz, Osiichuk e Wnuczak (2018), Baker et al. (2017), Ahmed, Mahtab, Islam e
Abdullah (2017), Kalaivani e Jothi (2017), Kasozi (2017) e Quang (2017).

Acerca disso, Gill (2011) aduz que para o dimensionamento adequado do nivel
do investimento em capital de giro € salutar que sejam avaliados constantemente os
fatores que influenciam na necessidade de captar esse tipo de recurso financeiro, pois
pode prejudicar a liquidez e a rentabilidade da empresa. Tal raciocinio esta alinhado
ao defendido por Assaf Neto (2014) quando argumenta que a gestao do capital de giro
abrange as atividades operacionais e financeiras da companhia que sao impactadas
pelas politicas de prazos de recebimento, estocagem e pagamento priorizadas pelos
gestores.

Portanto, essa realidade impde que os administradores monitorem a duracgéo
do ciclo financeiro, pois esse periodo sintetiza o prazo transcorrido entre as datas de
pagamento da compra de insumos e do recebimento das vendas (Aminu, & Zainudin,
2016). Isso passa a ser relevante principalmente quando se verifica uma longa
duracédo do ciclo financeiro, pois tal contexto prejudica a renovagao dos recursos de
caixa e pode reduzir a capacidade de pagamento de dividas (Kabuye et al., 2018;
Steffen, Zanini, Kronbauer, & Ott, 2014).

O ciclo financeiro pode ser determinado pela soma do prazo médio concedido
aos clientes com o prazo médio de estocagem dos insumos e a deducdo do prazo
meédio de pagamento de fornecedores (Wernke, 2020; Kabuye et al., 2018; Oseifuah,
2018; Assaf Neto, 2014). Destarte, a andlise gerencial deve avaliar a pertinéncia da
extensdo do ciclo de converséo de caixa porque quanto maior for sua duracdo, maior
sera o patamar de capital de giro a ser captado para manter as operagdes comerciais
sem interrupgdes por insolvéncia (Wernke, & Junges, 2020; Aminu, & Zainudin, 2016).

E importante enaltecer que o gerenciamento do capital de giro é trabalhoso
porque envolve a determinacdo do volume de uso dos passivos circulantes para

financiar os ativos circulantes, sendo que o valor do passivo circulante esta vinculado
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a fatores como compras a prazo, despesas e empréstimos de curto prazo (Gitman,
1997). Para tal finalidade pode ser utilizado o calculo da “Necessidade de Capital de
Giro (NCG)”, aventado por Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) e que se distingue do
conceito contabil de “Capital de Giro Liquido (CGL)”. Assim, as contas de ativo e
passivo sdo reclassificadas em “permanentes” ou “operacionais”, conforme as
caracteristicas do ciclo operacional da empresa. Aquelas contas com movimentagao
de curto prazo lenta sao classificadas como “permanentes ou néo ciclicas”, enquanto
as contas com movimentacao continua e recorrente de valores ao longo do exercicio
social sdo chamadas de “operacionais ou ciclicas” (Machado, Machado, & Callado,
2006).

Convém ressalvar que a citada metodologia de determinacédo da necessidade
de capital de giro se baseia nos valores oriundos do balanco patrimonial da empresa,
0 que dificulta a segregacdo do volume de recursos demandados individualmente
pelos segmentos de mercado (produtos, linhas de mercadorias, territorios de venda,
vendedores etc.). Nesse rumo, como o foco deste estudo requer a estimativa do
capital de giro que o produto necessita para ser comercializado, optou-se por utilizar
o célculo proposto por Santana, Backes e Demarchi (2009), que considera que o valor
(R$) do capital de giro pode ser determinado pela multiplicacdo da duracdo do ciclo
financeiro (em dias) do produto pelo valor monetério (R$) das vendas médias diarias.

2.2 Pesquisas anteriores sobre o efeito do ciclo financeiro no resultado da venda

Ha poucos estudos precedentes que tratam da vinculacdo entre os prazos do
ciclo financeiro e a apuracao da lucratividade de produtos, como apresentado a seguir.

Wernke, Junges, Correa e Zanin (2016) versaram sobre a mensuracdo dos
efeitos dos prazos de estoque, vendas e compras no contexto de uma revenda de
automoveis usados. Por sua vez, o estudo de Wernke, Francisco e Junges (2016) teve
o0 objetivo de demonstrar como os prazos atrelados ao ciclo financeiro podem interferir
na lucratividade das vendas de uma cooperativa de rizicultores, pois sdo comuns 0s
longos periodos de estocagem desses produtos agricolas.

Wernke e Junges (2020) priorizaram a medi¢&o do impacto da duracéo do ciclo
financeiro na lucratividade das vendas de lojas franqueadas de surfwear para apontar
o resultado conseguido pela empresa segregado por fornecedores. No caso da

pesquisa de Wernke (2020), esta abordou sobre a mensuracao do efeito dos prazos
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do ciclo financeiro na lucratividade das vendas de uma empresa atacadista e
apresentou os resultados “com” e “sem” a consideracéo desses prazos.

Wernke (2021) evidenciou os efeitos do ciclo financeiro na rentabilidade das
vendas de milho de frigorifico para fornecedores de suinos, mostrando os resultados
distintos da consideragdo ou n&o desses prazos no resultado, bem como de
alteracOes projetadas nos prazos envolvidos.

O exame das publicacdes citadas possibilita concluir que foi utilizada a equacao
sugerida por Assaf Neto (2014) para medir o resultado da venda computando os
efeitos do ciclo financeiro. Porém, a referida metodologia de avaliacdo n&o considera
0 montante necessario de capital de giro para suportar a comercializacdo. Por outro
lado, naqueles estudos que propuseram melhorias na margem de contribuicdo
também ndo foram encontradas publicacbes que conciliassem a margem de
contribuigdo com o ciclo financeiro e o valor do capital de giro que a empresa deve
dispor para pagar fornecedores e tributos antes de receber a venda de seus clientes.

Nessa direcéo, constatou-se que somente a pesquisa de Wernke (2022) prop6s
uma equacdo mais abrangente que permitiu avaliar o resultado de produtos de
pequena industria considerando as despesas financeiras oriundas da duracéo do ciclo
financeiro e da respectiva necessidade de capital de giro. Por isso, optou-se por utilizar
tal equacao neste estudo, conforme detalhado nas proximas secdes.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Do ponto de vista metodoldgico esta pesquisa pode ser qualificada por trés
angulos. Quanto ao procedimento adotado pode ser classificada como um “estudo de
caso” porque equivale, conforme Yin (2014), a uma investigacdo empirica que estuda
um fendmeno contemporaneo em seu ambito real, especialmente quando os limites
entre o fendbmeno e o contexto ndo estdo claramente determinados. No que tange a
forma de abordagem do problema pesquisado, de acordo com Richardson (2017)
classifica-se como “qualitativa” porque procura evidenciar a complexidade de
determinado problema por meio da analise da interacao de variaveis especificas, com
a intencdo de compreender e classificar os processos dinamicos vividos por
determinados grupos sociais. Além disso, quanto ao objetivo este estudo pode ser

considerado “descritivo” porque se pretende descrever as caracteristicas de
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determinada populagdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relagdo entre as
variaveis (Gil, 2014).

No que concerne ao objeto do estudo, convém salientar que a pesquisa ocorreu
numa fabrica de perfis de aluminio, sediada no municipio de Armazém (Santa
Catarina), cuja identificacao foi omitida a pedido dos proprietarios do negécio. Por
ocasidao do levantamento de dados (maio e junho de 2023) contava com 142
funcionarios e a administracao dos trés sécios-gerentes.

Em relacdo ao levantamento dos dados, utilizaram-se entrevistas nao
estruturadas para conhecer a situacdo existente de controles internos, bem como
sobre as politicas comerciais adotadas. Essa € uma forma de entrevista geralmente
utilizada em pesquisas qualitativas na qual as perguntas ndo sao previamente
redigidas e a interacdo acontece como uma conversa informal com o fito de obter
determinadas informagdes (Rauen, 2015).

Na obtencdo dos dados requeridos para elaborar este estudo foram analisados
os controles internos (relatérios de contas a receber e de contas pagar, ficha técnica
do produto, software de faturamento, controle de estoques etc.) e obtidas outras
informacdes mais especificas que foram repassadas pelos responsaveis pelos demais
setores, quando necessario.

Especificamente quanto aos tipos de dados coletados, esses podem ser
divididos em trés modalidades:

1) Valores monetérios (R$) e quantidade vendida do produto: mesmo que tenham
sido comercializados mais de 200 (duzentos) tipos de produtos no més do
estudo, por ter apenas finalidade de pesquisa (e ndo de “consultoria
empresarial”’) foram levantados somente os dados do item mais vendido no
periodo (por sugestdo do gestor financeiro). Ou seja, foram coletadas
informacdes relacionadas ao faturamento de junho de 2023, que abrangem o
valor total (R$) vendido do produto e da respectiva tributagdo incidente, bem
como o custo de aquisicdo dos insumos utilizados na fabricacdo, o custo de
transformacao unitario, o custo total de matérias-primas do produto e o volume
vendido no més priorizado;

2) Duragéo do ciclo financeiro: abrange os prazos médios de recebimento das
vendas, da estocagem das matérias-primas, do pagamento das compras dos

insumos consumidos na fabricacdo do produto e do pagamento da tributacao
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incidente sobre o faturamento;

3) Taxa de juros (ou custo de oportunidade do capital): como os dados utilizados
envolvem valores monetérios (relativos a faturamento, custos e tributos) e os
respectivos prazos que integram o ciclo financeiro desta industria de perfis,
para considerar o “valor do dinheiro no tempo” foi utilizada uma taxa de juros
mensal para representar o custo de oportunidade do capital alocado nas

operacdes comerciais de compra dos insumos e de venda do produto.

4 APRESENTACAO DOS DADOS E ANALISE DOS RESULTADOS

A equacéao utilizada nesta pesquisa para avaliar a lucratividade do produto
considera a margem de contribuicdo fabril e as despesas financeiras provenientes da
necessidade de capital de giro para suportar a duracdo do ciclo financeiro da
comercializagao do produto, de acordo com Wernke (2022).

As proximas secfes evidenciam os procedimentos para obter tais informacdes

no contexto da empresa pesquisada e destacam os resultados obtidos.

4.1 Levantamento dos dados e calculo dos prazos do ciclo financeiro

A determinagdo dos prazos integrantes do ciclo financeiro relacionado ao
produto vendido € uma etapa fundamental desta metodologia de avaliacdo do
resultado. Portanto, inicialmente foram coligidos os dados necessérios para calcular o
prazo médio de pagamento das compras de matérias-primas constantes na ficha
técnica do produto selecionado, como apresentado na Tabela 1.
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Tabela 1
Prazo médio de pagamento dos insumos do "Perfil 30-082"

2- 3- 4-
U 1-Tarugo gy otch  Bob.PI. Etiqueta v
1) Custo unit. de matéria-prima R$ 14,014964 0,003870  0,055637 0,000612 14,07508
2) Quantidade vendida (kg) 12782 12.782 12.782 12.782 12.782
3=1*2) Custo total matéria-prima
RS 179.139.27 49,46 711,16 7,83 179.907,71
4) Prazo de pagamento (dias) 7 28 28 45

— 1.253.974,8

5=3*4) Valor ponderado R$ 8 138490 19.912,37 352,26 1.275.624,41
6=5/3) Prazo médio de pagamento (em dias) dos fornecedores de matéria-prima 7 09044

Nota. Fonte: elaborada pelo autor.

A partir da multiplicagdo do “1) Custo unitario de matéria-prima R$” pelo fator
“2) Quantidade vendida (kg)” se chegou ao total consumido de cada insumo no més
(linha “3=1*2) Custo de matéria-prima R$”), o que indicou consumo equivalente a R$
179.139,27 com a principal matéria-prima da empresa (“1-Tarugo”) no periodo
pesquisado. Como o prazo de pagamento desse item é de sete dias (vide linha “4” da
Tabela 1), o valor ponderado respectivo foi de R$ 1.253.974,88 (ou seja, R$
179.139,27 x 7 dias).

Apbs executar o mesmo calculo para outros trés ingredientes do produto,
chegou-se ao valor total de R$ 179.907,71 para o custo das matérias-primas
processadas no més e o valor ponderado de R$ 1.275.624,41. Na sequéncia, o prazo
médio de pagamento (em dias) das compras foi determinado com a divisdo do valor
ponderado pelo custo total das matérias-primas consumidas (R$ 1.275.624,41 / R$
179.907,71), o que resultou em 7,09044 dias. Ou seja, o0 prazo médio ponderado dos
fornecedores é de 7,09 dias para o “Perfil 30-082”.

O pagamento das matérias-primas consumidas é um dos componentes dos
desembolsos relacionados a comercializacdo do produto, que abrange também os
tributos sobre o faturamento e o custo de transformacédo. Nessa direcao, o célculo do
prazo médio dos pagamentos relacionados aos trés fatores foi realizado nos moldes

do exposto na Tabela 2.
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Tabela 2
Prazo médio linear dos pagamentos do "Perfil 30-082"
ltens Valor Prazo de Valor

Mensal R$ Pagamento (dias) Ponderado R$
1) Fornecedores de matérias-primas (total) 179.907,71 7,09044 1.275.624,41
2) Tributos da venda (total) 61.432,72 25 1.535.818,11
3) Custo de transformacéo (total) 25.698,21 20 513.964,22
4=1+2+3) Valor total dos pagamentos 267.038,65 - 3.325.406,74
Prazo médio linear de pagamentos (em dias) da empresa 12,45290

Nota. Fonte: elaborada pelo autor.

Desse modo, ao considerar os trés fatores mencionados, com base nos valores
e prazos de pagamentos respectivos foi apurado que o prazo médio de pagamentos
do “Perfil 30-082” foi de 12,45290 dias (R$ 3.325.406,74 / R$ 267.038,65).

No prosseguimento da fase de coleta de dados foram levantados os valores
necessarios ao calculo do prazo médio de estoque dos insumos requeridos pelo
produto em tela. Assim, registraram-se as quantidades fisicas (quilos e metros)
armazenadas dessas matérias-primas ao final do periodo e os respectivos niveis de

consumo durante o més pesquisado, como detalhado na Tabela 3.

Tabela 3
Prazo médio de estocagem dos insumos do produto "Perfil 30-082"
1) Quantidade em 2) Consumo 3 =[1/2] * 30 dias)
Itens SIS e Flnall\/lcég Total no Més Prazo Médio de
(Unidades) (Unidades) Estoque (dias)
1-Tarugo (quilos) 113.314,92 84.437,89 40,25974
2-Stretch (quilos) 52,76 49,16 32,19691
3-Bob.PI. (metros) 1.396,21 762,43 54,93790
4-Etigueta (metros) 12,14 8,52 42,74648

Nota. Fonte: elaborada pelo autor.

No caso do “Perfil 30-082”, a quantidade armazenada do insumo “4-Etiqueta”
era de 12,14 metros e a quantidade consumida no més foi de 8,52 metros. Com isso,
0 prazo médio de estocagem dessa matéria-prima era de 42,74648 dias (12,14 metros
dividido por 8,52 metros, multiplicado por 30 dias).

Em seguida, na apuracdo do “valor ponderado” dos itens consumidos foi
necessario fazer a multiplicagdo do custo total (R$) do consumo de cada matéria-
prima no més (ja citado na Tabela 1) pelos respectivos prazos meédios de estocagem

(em dias), como exposto na ultima coluna da Tabela 4.
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Tabela 4
Prazo médio linear de estocagem do produto "Perfil 30-082"
a) Custo total de b) Prazo de )
ltens Valor
matérias-primas R$ Estoque (dias) Ponderado R$
1-Tarugo 179.139,27 4025974  7.212.100,62
2-Stretch 49,46 32,19691 1.592,48
3-Bob.PI. 711,16 54,93790 39.069,41
4-Etiqueta 7,83 42,74648 334,62
Total 179.907,71 7 953.097.13
Prazo médio de estocagem (em dias) do produto 40.31565

Nota. Fonte: elaborada pelo autor.

A partir dos dados citados foi calculado que o prazo médio de estoque das

matérias-primas utilizadas na confecg¢ao do “Perfil 30-082” foi de 40,31565 dias, pois

foi o resultado da divisdo do valor total ponderado (R$ 7.253.097,13) pela soma dos

valores estocados totais de cada insumo (R$ 179.907,71) ao final do més.

Quanto ao levantamento dos dados necessarios para definir o prazo médio de

recebimento das vendas, o gestor financeiro relatou que as condi¢des de pagamento

variavam entre “a vista” e “63 dias” de prazo para os clientes liquidarem suas

aguisicdes. Além disso, constataram-se que 0s valores recebidos por vencimentos

dos boletos eram muito distintos, 0 que tornou necessario calcular o prazo médio a

partir do faturamento total do periodo abrangido, nos moldes do listado na Tabela 5.
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Tabela 5
Prazo médio de recebimento das vendas do "Perfil 30-082"
c=aXb)

a) Valor das b) Prazo de Valor
Itens Vendas R$ Recebimento (dias) Ponderado R$
Venda a vista 6.832,46 - -
Venda com 21 dias 26.422,64 21 554.875 52
Venda com 28 dias 40.484,48 28 1.133.565,43
Venda com 35 dias 71.414,85 35 2.499.519,72
Venda com 42 dias 67.020,53 42 2.814.862,06
Venda com 49 dias 60.584,97 49 2.968.663,39
Venda com 56 dias 7.682,98 56 430.246,82
Venda com 63 dias 3.061,85 63 192.896,64
Venda total R$ 283.504,76

Prazo médio de recebimento das vendas (em dias)

10.594.629,58

37,37020

Nota. Fonte: elaborada pelo autor.

Um ponto positivo a destacar € que os controles internos da empresa

possibilitaram conhecer os prazos concedidos para cada um dos produtos vendidos.

Destarte, na apuracgéo do prazo médio de recebimento foram considerados os valores
totais faturados no més do “Perfil 30-080”, que foi de 37,37020 dias (R$ 10.594.629,58

| R$ 283.504,76).

Entdo, com a determinacao dos prazos médios de recebimento das vendas, de

manutencdo dos insumos em estoque e de pagamentos associados ao produto, foi

calculada a duracao do ciclo financeiro relacionado com o item pesquisado. Nesse

rumo, com o emprego da equacdo adequada a finalidade (Kabuye et al., 2018;

Oseifuah, 2018; Assaf Neto, 2014), foi calculado o ciclo de conversdo de caixa do

“Perfil 30-082”, como descrito na Tabela 6.

Tabela 6
Ciclo financeiro do “Perfil 30-082"

Iltens

Duracéo (dias)

a) Prazo Médio de Recebimentos (dias) 37,37020
b) Prazo Médio de Estocagem (dias) 40,31565
¢) Prazo Médio de Pagamentos (dias) (12,45290)
d =a + b - ¢) Ciclo financeiro (dias) 65,23295
Nota. Fonte: elaborada pelo autor.
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Considerando como ponto de partida a data da compra, a empresa pagava

seus compromissos com 12,45290 dias de prazo, mantinha os insumos estocados por

40,31565 dias e, quando vendia, concedia prazo médio de recebimento de 37,37020

dias. Portanto, no que concerne ao “Perfil 30-082” é cabivel asseverar que a

metallrgica pesquisada quitava suas pendéncias com fornecedores e tributos
65,23295 dias antes de receber as vendas feitas aos seus clientes.

Ou seja, a extensao do ciclo financeiro é superior a 65 dias, o que faz a geréncia

da empresa ser obrigada a disponibilizar capital de giro suficiente para suportar o

periodo entre as saidas de caixa pelos pagamentos e as entradas de recursos pelo

recebimento das vendas, como descrito na préxima sec¢ao.

4.2 Necessidade de capital de giro e despesas financeiras decorrentes

A determinacédo do valor da necessidade de capital de giro tem sido realizada
a partir dos demonstrativos contabeis que permitem calcular os valores do Ativo
Circulante Operacional e do Passivo Circulante Operacional, de acordo com Fleuriet,
Kehdy e Blanc (2003) e Machado, Machado e Callado (2006).

Mas, além da dificuldade de ser aplicada em empresas de pequeno porte que
ndo possuem demonstrativos contabeis, a referida metodologia ndo contempla a
consideracdo das peculiaridades de cada produto (ou cliente). Ou seja, tal formula
refere-se a necessidade de capital de giro do contexto geral da empresa e ndo da
realidade de produtos especificos (como visado nesta pesquisa).

Para contornar tal deficiéncia, Santana, Backes e Demarchi (2009) citam que a
estimativa da necessidade de capital de giro de determinado produto pode ser
realizada com a multiplicacdo do prazo (em dias) do ciclo financeiro pelo valor (em

R$) da venda média diaria respectiva do item, como descrito nas linhas “a” até “e” da
Tabela 7.
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Tabela 7
Necessidade de capital de giro e despesas financeiras do "Perfil 30-082"
Situacédo +15 dias no -15 dias no
Itens Atual ' .C. ' .C.
Financeiro Financeiro
a) Venda total do més R$ 283.504,76 283.504,76 283.504,76
b) Dias de venda por més 30 30 30
¢ = a/b) Venda média diaria R$ 9.450,16 9.450,16 9.450,16
d) Ciclo financeiro (dias) 65,23295 80,23295 50,23295
e = ¢ * d) Necessidade de capital de giro (NCG) R$ 616.461,72 758.214,10 474.709,34
f) Taxa de captagéo de recursos (% ao més) 1,079391% 1,079391% 1,079391%
g) Taxa equivalente diaria (% ao dia) 0,035793% 0,035793% 0,035793%
h) Fator do montante [(1 + taxa equiv. ao dia %) ~ CF] 1,023619 1,023619 1,023619
i = h * ) Montante ao final do ciclo financeiro R$ 631.022,23 776.122,73 485.921,73
j = h - e) Despesas financeiras do ciclo financeiro R$ 14.560,51 17.908,62 11.212,39

Nota. Fonte: elaborada pelo autor.

A segunda coluna da Tabela 7 mostra a realidade vigente no més da pesquisa
em relacao ao “Perfil 30-082”, quando as vendas médias diarias do produto foram de
R$ 9.450,16 (linha “c”), cujo valor foi determinado pela divisdo do respectivo
faturamento mensal (R$ 283.504,76) por 30 dias.

Entdo, para determinar o valor do capital de giro que a empresa consome com
esse produto foi necesséario multiplicar o valor médio das vendas diérias (R$ 9.450,16)
pela duracdo (65,23295 dias) do ciclo financeiro, 0 que resultou no valor de R$
616.461,72. Este montante pode ser considerado o volume de capital de giro que a
empresa necessita disponibilizar para suportar o recebimento da venda 65,23295 dias
depois dos pagamentos vinculados (fornecedores, tributos sobre vendas e custos de
transformacao).

Com isso, pode ser assumido que para comercializar o produto com tal duracao
do ciclo de conversao de caixa é necessario dispor de R$ 616.461,72 a titulo de capital
de giro. Se a direcdo da empresa captar esses recursos com crédito bancério
remunerado a taxa de juros de 1,079391% ao més (equivalente a taxa SELIC de
13,75% ao ano, vigente em junho de 2023), isso acarretaria despesa financeira de R$
14.560,51 (R$ 631.022,23 — R$ 616.461,72) por vendé-lo com 65,23295 dias de ciclo
financeiro.

Ao considerar o prazo do ciclo financeiro os gestores tém condi¢des de analisar
0 impacto de alteragbes nas politicas relacionadas com compras, estocagem e
vendas. Nesse sentido, as colunas 3 e 4 da Tabela 7 apresentam simulacdes de
alteracdes nos prazos que implicam aumento ou reducéo do ciclo de converséao de

caixa de 15 dias.
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No caso de medidas que expandam em 15 dias o ciclo financeiro (aumento nas
guantidades estocadas ou concessao de prazos mais dilatados para os clientes, por
exemplo), como representado na terceira coluna da Tabela 7, se pode concluir que o
novo prazo de 80,23295 dias implicaria despesas financeiras maiores (R$ 17.908,62)
em decorréncia do aumento do valor da necessidade de capital de giro (que passaria
a ser de R$ 758.214,10).

Em sentido oposto, se a empresa conseguir reduzir a duracdo do ciclo
financeiro em 15 dias (dos atuais 65,23295 para 50,23295), conseguindo prazos
maiores de fornecedores ou diminuindo o prazo de estocagem (por exemplo),
conseguira reduzir o patamar de capital de giro necessério para R$ 474.709,34. Com
isso, as despesas financeiras relacionadas a disponibilizacdo de recursos para
financiar o faturamento para clientes cairdo para R$ 11.212,39 (enquanto na realidade
vigente seriam de R$ 14.560,51).

Uma forma de aprimorar a avaliacdo do resultado do produto é considerar
concomitantemente os valores da margem de contribuicAo e das despesas

decorrentes do ciclo financeiro, como descrito na proxima secao.

4.3 Apuracao do resultado financeiro da venda

Os dados disponiveis possibilitam avaliar o resultado do produto visado pela
margem de contribuicéo e pela metodologia priorizada nesta pesquisa, que contempla
os prazos do ciclo financeiro no resultado da venda e as despesas decorrentes da
necessidade de capital de giro associada ao produto comercializado. Para tal
finalidade foi utilizada a formula do Resultado Financeiro da Venda (RFV), como

descrito na Tabela 8.
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Tabela 8

Detalhamento do resultado financeiro da venda do produto “Perfil 30-082”

RFV = MCFT R$ — (MNCG R$ — NCG R$)
RFV = R$ 16.463,35 — (R$ 631.022,23 — R$ 616.461,72)
RFV = R$ 16.463,35 — (R$ 14.560,51)
RFV = R$ 1.902,85
Onde:
Margem de Contribuicdo Fabril Total (MCFT R$) = (VT R$ — CMP R$ — CTR R$ — TRIB R$)
MCFT = (R$ 283.504,76 — R$ 179.907,71 — R$ 25.698,21 — R$ 61.435,48) ®R$ 16.463,35

Necessidade de Capital de Giro (NCG R$) = (VT R$/ 30 dias) * (PME + PMR - PMP)]
NCG = (R$ 283.504,76/30 dias) * (37,37020+40,31565-12,45290) &(R$ 9.450,16) * (65,23295 dias) @
R$ 616.461,72

Montante da NCG no Ciclo Financeiro (MNCG R$) = NCG R$ * [(1 + Tx. Eq. Diaria%) ~ CF dias]
MNCG = R$ 616.461,72 * [(1+0,035793%) " 65,23295 dias] ®R$ 616.461,72 * [1,023619] ®R$
631.022,23

Nota. Fonte: adaptada de Wernke (2022).

A parte inicial da equacédo é a margem de contribuicao fabril total (MCFT R$),
gue envolve os fatores computados na apuracéo deste indicador, segundo Anthony e
Govindarajan (2002). No caso do “Perfil 30-082”, abrange as vendas totais (VT R$) de
R$ 283.504,76, o consumo de matérias-primas (CMP R$) no valor de R$ 179.907,71,
o custo de transformacgédo (CTR R$) de R$ 25.698,21 e os tributos incidentes sobre o
faturamento (TRIB R$) de R$ 61.435,48. Ou seja, a margem de contribui¢ao fabril total
(MCFT R$) deste produto foi de R$ 16.463,35 no més.

Na sequéncia, para apurar o valor das despesas financeiras provenientes da
captacao de recursos para suportar a necessidade de capital giro oriunda da extensao
do ciclo financeiro é pertinente determinar o terceiro integrante da férmula citada na
primeira linha da Tabela 8 (representado pela sigla NCG R$). Para tal finalidade séo
necessarios os seguintes célculos:

1) Venda média por dia (VT R$ / 30 dias): este valor foi calculado dividindo-se o
valor da venda total do més (VT R$) por 30 dias e resultou em R$ 9.450,16 (R$
283.504,76 / 30 dias);

2) Ciclo financeiro em dias (PME + PMR — PMP): com a soma do prazo médio de
estocagem (PME) de 40,31565 dias com o prazo médio de recebimento (PMR)
de 37,37020 dias, seguido pelo desconto do prazo médio de pagamentos
(PMP) de 12,45290 dias, foi calculado que o ciclo financeiro desse contexto é
de 65,23295 dias;

3) Necessidade de Capital de Giro (NCG R$): a projecao deste valor tem origem
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na multiplicagédo do valor monetario da venda média diaria (R$ 9.450,16) pelos

65,23295 dias de duracao do ciclo financeiro, o que acarretou o resultado de

R$ 616.461,72.

A outra parte da equacado do resultado da venda (representada pela sigla
MNCG R$) envolve dois fatores. O primeiro € o valor monetario da necessidade de
capital de giro (NCG R$), calculado no item “3” do paragrafo anterior, enquanto o
segundo se refere ao fator financeiro para apurar o montante da NCG ao final da
duracéo do ciclo de conversao de caixa.

No caso desse ultimo devem ser considerados (i) o prazo do ciclo financeiro
(no caso em tela, de 65,23295 dias) e (ii) a taxa de juros atrelada a captacdo dos
recursos para capital de giro. Ou seja, equivale a taxa do custo de oportunidade
(Martins, 2018) e representa o “custo financeiro” da captacdo de recursos para
disponibilizar o capital de giro requerido para suportar a extensao do ciclo financeiro
do produto. Nesse rumo, no ambito da empresa em tela foi utilizada a taxa de juros
de 1,079391% ao més por esse ser o custo de oportunidade do capital a época do
estudo (equivalente a taxa Selic anual de 13,75%, pois a empresa tinha recursos
aplicados no mercado financeiro com tal remuneragéo), segundo o gestor informou.
Porém, considerando-se que a duracao do ciclo financeiro esta expressa em dias, €
pertinente converter a taxa de juros mensal para uma taxa equivalente diaria (no caso
em tela 0,035793% ao dia), de acordo com a capitalizacdo composta de juros.

Entdo, ao multiplicar o valor monetario da NCG (R$ 616.461,72) pelo fator
“1,023619” (resultante da exponenciagéo da taxa equivalente diaria pelo prazo do ciclo
financeiro) foi calculado o montante ao final do prazo do ciclo financeiro, que chegou
a R$ 631.022,23 (MNCG R$).

O conhecimento dos valores monetarios dos trés fatores da formula citada no
inicio da Tabela 8 torna possivel determinar o resultado financeiro da venda (RFV R$),
pois do valor da margem de contribuicao fabril total (R$ 16.463,35) foi descontado o
valor da despesa financeira (R$ 14.560,51) oriunda da diferenca entre a variavel
“MNCG R$” (631.022,23) e o valor da “NCG R$” (616.461,72), o que implicou no
resultado financeiro da venda de R$ 1.902,85.

4.4 Andlise dos resultados

Com o fito de demonstrar o impacto na lucratividade do produto das despesas
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decorrentes da necessidade de capital de giro e do ciclo financeiro respectivo,
conforme preconizado pelo modelo de mensuragdo utilizado, na Tabela 9 séao

apresentados trés cenarios a respeito.

Tabela 9
Resultado financeiro do "Perfil 30-082"

ltens Situagao +15 dias no -15 dias no

Atual C. Financeiro C. Financeiro
(+) Vendas R$ 283.504,76 283.504,76 283.504,76
(--) Tributos da venda R$ 61.435,48 61.435,48 61.435,48
(--) Custo de matérias-primas R$ 179.907,71 179.907,71 179.907,71
(--) Custo de transformacao R$ 25.698,21 25.698,21 25.698,21
(=) Margem de contribuicéo fabril R$ 16.463,35 16.463,35 16.463,35
(--) Despesa financeira da NCG R$ 14.560,51 17.908,62 11.212,39
(=) Resultado financeiro da venda R$ 1.902,85 (1.445,27) 5.250,97
(+) Vendas (%) 100,00% 100,00% 100,00%
(--) Tributos da venda (%) 21,67% 21,67% 21,67%
(--) Custo de matérias-primas (%) 63,46% 63,46% 63,46%
(--) Custo de transformacao (%) 9,06% 9,06% 9,06%
(=) Margem de contribuic¢&o fabril (%) 5,81% 5,81% 5,81%
(--) Despesa financeira da NCG (%) 5,14% 6,32% 3,95%
(=) Resultado financeiro da venda (%) 0,67% -0,51% 1,85%

Nota. Fonte: elaborada pelo autor.

Y

No que tange a margem de contribuicdo fabril em valor monetério (R$) e
percentual (%), o “Perfil 30-082” proporcionou o total de R$ 16.463,35, o que equivale
a 5,81% das vendas desse produto no més abrangido. Porém, ao se considerar a
necessidade de capital de giro e o prazo do ciclo financeiro do produto, estimou-se
que a despesa financeira decorrente da NCG chegou a R$ 14.560,51 (ou seja, 5,14%
do faturamento desta mercadoria no periodo). Com isso, consta-se que o resultado
financeiro da venda foi de R$ 1.902,85, pois foi descontada a despesa financeira
relacionada a NCG do valor da margem de contribuic&o fabril obtida pela mercadoria.
Portanto, a lucratividade efetiva do produto em tela foi de somente 0,67% em relagéo
ao montante das vendas do periodo.

Além disso, nas duas ultimas colunas da Tabela 9 constam simula¢gdes de
cenario onde séo projetados outros dois contextos:

a) Cenario 1: aumento de 15 dias no ciclo financeiro (que pode decorrer, por
exemplo, da expansao dos prazos medios de estocagem e de recebimentos ou
da reducéo do prazo médio de pagamentos);

b) Cenério 2: reducéo de 15 dias no ciclo financeiro (que pode ser ocasionado por
diminuicao dos prazos de estoque e de vendas ou aumento do prazo concedido
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por fornecedores, por exemplo).

No caso do primeiro contexto simulado, o ciclo de conversdo de caixa
aumentaria para 80,23295 dias, o que implica necessidade de capital de giro de R$
758.214,10 (R$ 9.450,16 x 80,23295 dias), conforme exposto anteriormente na Tabela
7 da secéo anterior. Ao ser aplicada a mesma taxa de juros pela nova duracéo do ciclo
financeiro, o montante da necessidade de capital de giro ao final do prazo aumentaria
para R$ 776.122,73. Assim, a despesa financeira decorrente seria de R$ 17.908,22
(R$ 776.122,73 — R$ 758.214,10), o que determinaria um resultado financeiro da
venda de R$ -1.445,27 (prejuizo). Ou seja, da margem de contribui¢do fabril total de
R$ 16.463,35 descontar-se-ia 0 valor das despesas financeiras de R$ 17.908,62.

Pelo angulo do “Cenario 2”7, a redugao de 15 dias do ciclo financeiro (passando
para 50,23295 dias) acarretaria a necessidade de capital de giro no valor de R$
474.709,34 (R$ 9.450,16 x 50,23295 dias). Considerando a taxa de juros mencionada
e o0 novo ciclo financeiro projetado, a NCG ao final do ciclo financeiro passaria para
R$ 485.921,73. Destarte, as despesas financeiras oriundas seriam de R$ 11.212,39 e
proporcionariam um resultado financeiro da venda de R$ 5.250,97 (lucro). Portanto, é
pertinente concluir que uma reducdo de 15 dias no ciclo de caixa aumentaria 0
resultado da venda em R$ 3.348,12 (de R$ 1.902,85 para R$ 5.250,97).

Com base no exposto nos paragrafos precedentes € cabivel dessumir que a
causa da discrepancia nos trés resultados da venda comparados (situacdo vigente
versus os cenarios projetados de aumento ou de reducdo de 15 dias no ciclo
financeiro) esté relacionada a duracdo do ciclo financeiro nas trés situacdes expostas
na Tabela 9, pois o valor da margem de contribuicéo fabril foi 0 mesmo nos trés casos
(R$ 16.463,35). Ou seja, o0 resultado financeiro da venda foi impactado
“‘negativamente” com a expansao de 15 dias no prazo do ciclo de conversao de caixa
(de 65,23295 dias para 80,23295 dias) e “positivamente” com a diminui¢do do ciclo

financeiro para 50,23295 dias.

4.5 Cotejamento com pesquisas anteriores

Ao realizar o cotejamento dos resultados deste estudo com publicacbes
anteriores é valido salientar especialmente o aspecto de aprimoramento na métrica
de andlise da lucratividade do produto. Ou seja, 0 cOmputo de um maior namero de

fatores no célculo da margem de contribuicdo tende a melhorar a qualidade da

92

ABCustos, Sao Leopoldo: Associagéo Brasileira de Custos, 72-100, Edigdo Especial CBC 30 anos



Avaliacdo da Influéncia das despesas associadas ao ciclo financeiro na lucratividade do
produto vendido
Rodney Wernke

informacé&o acerca do efetivo desempenho dos produtos.

Nesse sentido, o cotidiano das empresas fabris pode requerer a captagéo (ou
disponibilizacdo) de recursos para o capital de giro, principalmente se o ciclo
financeiro desses empreendimentos for longo pela concesséo de prazos a clientes,
pela compra de estoques superiores ao consumo mensal e pela dificuldade de obter
prazos dilatados de fornecedores. Como isso também pode ocasionar despesas
financeiras, é interessante utilizar um conjunto mais amplo de fatores para aferir a
lucratividade, em vez de empregar exclusivamente os itens inerentes ao conceito de
margem de contribuicdo (Martins, 2018) ou a margem de contribuicéo fabril (Anthony
& Govindarajan, 2002). Além disso, tal expanséo dos itens computados na avaliacao
do resultado do produto esta alinhada com propostas anteriores de aprimoramento da
margem de contribuicdo (Rojas, 2019; Santos et al., 2018).

Também é pertinente mencionar o aspecto de que o valor relativo as despesas
financeiras geradas pela duracdo do ciclo de conversdao de caixa pode ser
representativo a ponto de afetar a lucratividade dos produtos, clientes, grupos de
produtos etc. Nesse rumo, a analise comparativa dos trés cenarios sintetizados na
Tabela 9 (vide secé&o anterior) ressalta que o prazo do ciclo financeiro altera o
resultado financeiro do produto, conforme a duracdo desse ciclo. Portanto, ao
computar tais despesas, o relatorio fornecera informagdes mais realistas acerca da
performance do produto porque um rol maior de fatores ligados a comercializagédo sera
considerado na avaliacdo da lucratividade. Desse modo, esta pesquisa também se
alinha aos estudos anteriores que recomendam mensurar o efeito do ciclo financeiro
no lucro das vendas (Wernke, 2022; Wernke, & Junges, 2020; Wernke, 2019).

Outro aspecto corroborado neste estudo esta associado aos beneficios da
gestdo do capital de giro no desempenho empresarial (Lépez, Pazos, & Ares, 2020;
Aytac, Hoang, Lahiani, & Michel, 2020; Sensini, & Vazquez, 2021). Ou seja, 0
aprimoramento da gestao dos prazos atrelados ao ciclo de conversao de caixa pode
otimizar os resultados em termos de lucratividade, além de amenizar a necessidade
de captar recursos para manutencao do capital de giro para suportar as operagdes no

lapso temporal entre compra, estocagem, producédo, venda e recebimento.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A margem de contribuicdo tem sido utilizada para avaliar a lucratividade de
produtos e segmentos de mercado. Porém, essa métrica ndo considera alguns fatores
ligados a comercializagdo que podem afetar o resultado dos produtos faturados, como
as despesas financeiras provenientes da extensdo do ciclo financeiro e da
necessidade de capital de giro decorrente. Nesse sentido, o objetivo deste estudo
consistiu em avaliar a lucratividade do produto considerando as despesas financeiras
decorrentes da duracéo do ciclo financeiro e da respectiva necessidade do capital de
giro numa industria de perfis de aluminio. Com base no apresentado nas secdes
anteriores, considera-se que o referido objetivo foi atingido com o uso de uma equacao
gue abrange esses aspectos para apurar o resultado financeiro do produto vendido.

Ao aplicar tal procedimento foi possivel concluir que a lucratividade do produto
pode ser afetada se forem consideradas nessa avaliacdo as despesas financeiras
decorrentes da duracédo do ciclo de conversao de caixa dos segmentos de mercado
abrangidos. No caso do produto utilizado para exemplificar a metodologia de avaliacéo
foram observadas diferencas relevantes entre os valores apurados pelo conceito de
margem de contribuicao fabril (R$ 16.463,35) e o resultado financeiro da venda (R$
1.902,85), ocasionado pelo cdmputo das despesas financeiras (R$ 14.560,51)
decorrentes da necessidade de capital de giro e da duracéo do ciclo financeiro.

Essa diferenca entre as duas formas de apuracao da lucratividade salienta a
importancia do dimensionamento do ciclo financeiro dos produtos e a respectiva
influéncia da extensao desse na geracao de despesas financeiras decorrentes das
vendas do periodo. Tal conclusdo pode ser confirmada com as simulacbes de
aumento ou reducdo do ciclo de conversdo de caixa, que revelam o beneficio de
iniciativas que diminuam a duracao desse ciclo e o efeito negativo da expansao.

Quanto as possiveis contribuicbes deste estudo, cabe mencionar a
aplicabilidade efetiva de uma equacdo que aprimora o conceito de margem de
contribuicdo ao abranger também os valores das despesas financeiras acarretadas
pela alocacéo de capital de giro para suportar a duragéo do ciclo financeiro do produto
na avaliagcdo do resultado respectivo. Como esse valor pode ser relevante, sua
consideracao é indicada principalmente quando da venda de produtos que requerem

a utilizacdo de montante representativo de capital de giro para suportar a duragéo do

94

ABCustos, Sao Leopoldo: Associagéo Brasileira de Custos, 72-100, Edigdo Especial CBC 30 anos



Avaliacdo da Influéncia das despesas associadas ao ciclo financeiro na lucratividade do

produto vendido

Rodney Wernke

ciclo financeiro, o que pode causar reducéo da lucratividade ou inviabilizar a oferta do
produto de modo rentavel.

Do ponto de vista pratico, uma possivel contribuicao diz respeito a possibilidade
de aplicacdo da metodologia citada na realidade de industrias (inclusive naquelas de
pequeno porte, como evidenciado nesta pesquisa). Essa conclusdo € pertinente
porque os dados necesséarios podem ser coligidos nos controles internos dessas
empresas ou por estimativas, como comentado nas sec¢fes precedentes.

Como limitacdes atribuiveis a pesquisa € interessante destacar a definicdo da
taxa de juros empregada como “custo de oportunidade” do capital disponibilizado. No
caso em estudo optou-se por usar a taxa de aplicacdo de recursos que a empresa
dispunha a época do estudo, de acordo com o informado por um gestor do negdcio,
principalmente pela facilidade para obter e atualizar tal parametro posteriormente.
Porém, é possivel cogitar que alternativas mais complexas podem ser aventadas,
como é o caso de utilizar o Custo Médio Ponderado de Capital (Faria, & Costa, 2005).

No que concerne a sugestdes para trabalhos futuros, defende-se a aplicacao
da mesma metodologia em outros contextos empresariais (como empresas
atacadistas e comércio varejista), adequando a configuracdo da féormula aquelas
realidades.
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