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RESUMO

Este projeto buscou apresentar estratégias para que as empresas se alavanquem financeiramente
sem a necessidade de aportes financeiros de socios, investidores ou de bancos. Bem como, tem
por objetivo verificar se as estratégias apresentadas podem ser praticadas por empresas de
grande e pequeno porte. No decorrer do trabalho sdo apresentadas as estratégias e realizadas
simulagfes de empréstimos, nas quais se analisa o custo destas operacdes financeiras para as
empresas. A analise dos dados obtidos apresenta ser possivel, de uma forma mais simplificada,
que grandes empresas se utilizem das estratégias abordadas neste trabalho, enquanto empresas
menores enfrentam um grau de dificuldade bem mais elevado. Também, sugere-se algumas
melhorias a serem implementadas pelas empresas em relacdo a administracdo de seus ciclos
operacionais e utilizacdo de créditos tributarios. Conclui-se que em alguns casos é possivel
alavancar financeiramente uma empresa sem a necessidade de aportes financeiros de sécios,
investidores ou de bancos. E verifica-se que tais estratégias ja fazem parte do cotidianos de

algumas empresas.

Palavras Chave: Tesouraria, Gestdo Financeira, Ciclo Operacional, Ciclo Financeiro, Créditos

de Impostos, Tributos Ndo Cumulativos.



ABSTRACT

This study aims to present strategies for companies to financially leverage themselves without
the need for financial contributions from partners, investors or banks. It also aims to determine
whether the strategies presented can be practiced by large and small businesses. Along this
study, we present the strategies and simulate loans in which the costs of those financial
transactions for businesses are analyzed. The data analysis shows that it is possible, in a more
simplified form, for large businesses to use the strategies discussed in this work, while smaller
companies face a much higher degree of difficulty. Some improvements are also suggested to be
implemented by companies in regarding the administration of their operating cycles and the use
of tax credits. It is conclude that, in some cases, it is possible to financially leverage a company
without financial contributions from partners, investors or banks. And it turns out that such

strategies are already part of the everyday life of some companies .

Key words: Cash Flow Management, Financial Management, Operating Cycle, Financial

Cycle, Tax Credits, Non-Cumulative Taxes.
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1. INTRODUCAO

No ambiente empresarial a competitividade vem se intensificando significativamente ao
longo dos anos. Nesse contexto, a cada dia novas marcas aparecerem repetidamente nos
intervalos comerciais, nas paginas dos jornais, nas ruas com outdoors, em nossas caixas de e-
mails e até em nossa “linha do tempo” no Facebook. Esse numero cada vez maior de
concorrentes inseridos no mercado e a dindmica acelerada que guia esses mercados sdo alguns
dos balizadores fulcrais que afloram e acirram a inevitabilidade de as empresas buscarem
alternativas de vantagem competitiva para sua sobrevivéncia no ambiente empresarial. Deste
modo, em um mundo cada vez mais globalizado tornou-se inequivoco ser competitivo para

garantir a sobrevivéncia dos negécios.

Assim, cabe as empresas buscarem alternativas para continuarem no mercado — algumas
destas alternativas sdo organicas e nao necessitam de esforcos extraordinarios. Questdes simples
como uma gestdo eficiente do ciclo operacional e a utilizagdo de créditos de impostos
garantiriam, ou no minimo proporcionariam, a possibilidade de as empresas financiarem suas
operacdes sem a necessidade de aportes de socios, investidores ou empréstimos bancarios,

oportunizando-lhes uma vantagem competitiva em relacdo as suas concorrentes.

Com o intuito de investigar como é possivel financiar uma empresa através das
proposicOes supracitadas e exemplificar com o caso de uma empresa que ha anos se utiliza de
tais recursos para se alavancar, realizou-se este trabalho de pesquisa que buscou também trazer
a tona sugestdes de como as empresas podem aumentar sua vantagem competitiva atraves da

melhoria da gestdo financeira.

Na primeira parte desta monografia serdo abordados o objetivo geral, os objetivos
especificos e a justificativa da escolha deste tema, bem como a importancia deste assunto para

as empresas.

Na segunda parte, os conceitos que balizam a pesquisa e sdo utilizados em sua

elaboracdo até a formacdo da proposicéo final serdo embasados com uma solida revisao teorica.

Ja a terceira parte sera voltada aos métodos e praticas utilizados. Nela sdo detalhados os
meios utilizados para a estruturacdo da monografia, como: a modalidade de pesquisa, 0s

instrumentos de coleta de dados e como se sucedeu a analise dos dados coletados e observados.
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A contextualizacdo do tema tratado - cabera a quarta parte do trabalho. A quinta parte
abordard com maior profundidade o funcionamento do ciclo operacional, do ciclo financeiro e
trard algumas simulacbes de financiamento de capital-de-giro. A sexta parte apresentara 0s

crédito de impostos, trazendo modelos de como calcula-los.

A sétima parte tratara da pesquisa qualitativa, na qual serdo analisadas as respostas de
cinco entrevistas. Trés delas foram realizadas com profissionais do departamento financeiro de
uma grande empresa, uma com o dono de uma pequena empresa € a restante com um advogado

tributarista. Além disso, sera estabelecido o didlogo entre as entrevistas e a teoria.

Essas sete partes sustentam a oitava e a nona. A primeira dessas Ultimas € voltada a
enunciar sugestdes de melhoria na gestdo financeira das empresas e a segunda analisa de uma
forma sucinta e conclusiva os resultados obtidos que balizaram as proposi¢es no que tange a

melhoria da gestdo financeira.

Por fim, a décima parte traz a bibliografia utilizada e a décima primeira os apéndices que
complementam as entrevistas transpostas no corpo deste projeto.
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1.1. JUSTIFICATIVA

Empresas saudaveis - e que visam sua autoconstrucdo - garantem a manutencdo de
milhares de empregos, gerando renda e, em uma boa parcela dos casos, desenvolvendo a regiéo
em que estdo situadas. Na mesma linha, mas em outra perspectiva, pode-se inclusive afirmar
que elas sdo a base propulsora da economia. Nesse sentido € imprescindivel que as empresas
busquem, a cada dia e cada vez mais, melhorar sua administracdo, a gestdo dos seus ativos,
perseguindo incansavelmente o crescimento e desenvolvimento de seu negocio e de todos os

seus “stakeholders”.

Desta forma, este projeto encontra sua justificativa na busca da melhoria do
gerenciamento financeiro e na maximizacgdo dos fluxos de caixa positivos, o que se traduz na

manutencdo e oferta de empregos gerados com o crescimento das empresas.

1.2. OBJETIVO GERAL

Este projeto buscou investigar se é possivel alavancar financeiramente uma empresa sem
0 recurso ao endividamento financeiro. Desse modo, investigou como é possivel financiar o
capital-de-giro e as demais operacGes através de negociagdes com fornecedores e clientes,
encurtando o ciclo operacional até que haja um ciclo financeiro negativo. A investigacdo mostra
que tal situacdo, aliada as politicas de créditos tributarios, é capaz de criar as condigdes
necessarias para que uma empresa se torne autossuficiente no que diz respeito ao financiamento
de suas operagdes e, em algumas situacBes, usufrua dos recursos disponiveis em caixa para

investimentos em fundos ou titulos do tesouro como meio de rentabilizar o capital.

Ademais, este trabalho inclui um capitulo que aborda sugestbes de como as empresas

podem melhorar seu fluxo de caixa e sua gestéo financeira.

15



1.3. OBJETIVOS ESPECIFICOS
= Apresentar meios de como alavancar uma empresa financeiramente
otimizando seu ciclo operacional;

= Investigar se é possivel fazer uso da otimizacdo do ciclo operacional

em empresas de pequeno e de grande porte;

= Analisar a legislacdo referente a créditos tributérios e organiza-la de
forma simplificada;

= Investigar se é possivel economizar ou gerar caixa através de créditos

tributéarios;

= Investigar a diferenca entre empresas de grande e de pequeno porte no
que tange a utilizacdo dos conceitos apresentadas;

= Sugerir melhorias para as deficiéncias encontradas;

= Apresentar algumas sugestdes de boas praticas para uma gestdo

financeira bem sucedida;
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Com a finalidade de definir os conceitos que serdo empregados no decorrer desta
pesquisa e na elaboracdo da proposi¢do final, este capitulo se dedica a realizar uma revisao
teorica, abordando diferentes perspectivas sobre um mesmo conceito - por diferentes autores.
Serdo abordados temas e defini¢bes de: contabilidade gerencial, administracdo financeira, ciclo
operacional, ciclo financeiro, tipos de investimentos, tributos recuperaveis entre outros assuntos

que serviram de base para o desenvolvimento desta pesquisa.

2.1. CONTABILIDADE GERENCIAL

Com o crescente aumento competitivo entre as empresas de todos os segmentos, torna-se
imprescindivel um forte controle sobre os todos indicadores. Neste contexto a contabilidade
gerencial permite aos administradores a possibilidade de ter informacdes vitais para a satde dos
negocios, entre as quais se pode destacar: analise e evolugdo das receitas, custos e despesas;

resultado operacional; ponto de equilibrio e evolugdo do patriménio.

Desta maneira é imprescindivel que a contabilidade apresente a realidade da empresa,
com informac@es precisas para o auxilio na tomada de decisdo. Neste contexto, a Contabilidade

Gerencial segundo Padoveze (1999, p. 1).

Pode ser definida como o processo de identificagdo, mensuracdo, acumulacéo,
analise, preparagdo, interpretacdo e comunicacdo de informagdo (tanto financeira
como operacional) utilizada pela administracdo para planejamento, avaliacdo e
controle dentro da organizacéo para assegurar o uso e a responsabilidade sobre seus
recursos. (PADOVEZE, 1999, p.1)

Porém, a contabilidade gerencial ndo atende apenas a fins internos — sendo intimamente

conectada a contabilidade financeira, que segundo Atkinson et al. (2000, p.37) é:

Processo de elaboracdo de demonstrativos financeiros para propésitos externos:
pessoal externo a organizagdo como, acionistas, credores e autoridades
governamentais. Este processo & muito influenciado por autoridades que
estabelecem padrdes, regulamentadores e fiscais, bem como, exigéncias de auditoria
de contadores independentes (contrasta com a contabilidade gerencial).
(ATKINSON, 2000, p. 37)
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2.2. ADMINISTRACAO FINANCEIRA

De acordo com Gitman (2004, p. 4), pode-se definir finangas como “a arte ¢ a ciéncia da
gestdo do dinheiro”. Sendo factivel afirmarmos que praticamente todos os individuos e
organizacOes estdo envolvidos com atividades financeiras, pois permanentemente recebem,
levantam, gastam e investem dinheiro. Assim, segundo Neto (2002), “a administra¢do
financeira € um campo de estudo tedrico e préatico que objetiva, essencialmente, assegurar um

melhor e mais eficiente processo empresarial de captagdo e alocagdo de recursos de capital .

Para Gitman (2004), as atividades do administrador financeiro devem ser realizadas de
modo que se atinjam os objetivos dos acionistas. O objetivo da empresa mais citado é a
maximizacdo do lucro, ou seja, o administrador financeiro deve tomar decisbes que gerem o

maior retorno possivel aos acionistas.

Ross, Westerfield e Jaffe (1995) propGem que o objetivo da administracdo financeira
seja 0 de maximizacdo do valor de mercado do capital dos proprietarios que em uma sociedade
andnima consiste no preco da acdo. Ross, Westerfield e Jaffe (1995) acreditam que a tarefa mais
importante de um administrador financeiro seja criar valor a partir das atividades de orcamento

de capital e financiamento.

Para Kato (2012), os estudos e as pesquisas realizados sobre Finangas como uma ciéncia
sdo amplos e de grande dinamismo. E afetam diretamente as pessoas e as organizagfes, sejam
de carater privado ou publico, grandes ou pequenas, com ou sem fins lucrativos. Segundo o
autor, praticamente todas as pessoas e todas as organizacfes obtém receitas, levantam fundos,
adquirem bens ou investem recursos. Desta forma ele conclui que, em um sentido amplo,
Financas busca estudar os processos e 0s instrumentos envolvidos na transferéncia de recursos

financeiros entre pessoas, organizacdes e governo.

2.2.1. Financgas Corporativas

De acordo com a perspectiva de Kato (2012): “a atividade empresarial tem passado por
grandes transformagfes nas ultimas décadas. Como exemplo o autor cita “a formacdo de
cadeias produtivas, o rapido crescimento do comeércio internacional e o surgimento de sistemas

de negdcios que oferecem novos produtos e servigos ao consumidor ”
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Nesta linha o autor prossegue seu raciocinio e afirma que como consequéncia dessas
transformacg0es, a operacdo empresarial aumentou em volume, complexidade e necessita de
novos conceitos e modelos em Finangas Corporativas para viabilizar a inovacao e a criacdo de
valor aos seus acionistas — que em Ultima instancia representa sua principal meta. Portanto,
pode-se concluir que Finanga Corporativas € a arte ou ciéncia de administrar recursos investidos

em um negacio, atento aos seus riscos e buscando o melhor retorno possivel para um capital.

Deste modo, esses estudos voltados a Finangas Empresariais tem se mantido como um
dos pilares da Administracdo — porém deixando o contexto ordinariamente técnico e operacional
e galgando uma abordagem estratégica como réplica ao ambiente globalizado e seus desafios.
Neste conjunto de aspectos, afirma Kato (2012), a administracdo financeira é responsavel por
tornar tangivel uma série de conceitos em aplicacdes praticas nas empresas por meio de

métodos, técnicas e ferramentas em gestdo adequados.

Segunda Kato (2012), a Administragdo Financeira é responsavel por obter e utilizar de
modo mais eficiente possivel os recursos necessarios para 0 bom funcionamento da empresa.
Essa dupla responsabilidade demonstra a importancia da area dentro da organizacdo, bem como
direciona seus estudos para uma série de complexas funcGes que visam maximizar o retorno

sobre os investimentos realizados, atendendo os objetivos dos acionistas ou s6cios.

O autor ainda explicita que:

Como responsabilidade direta, os executivos financeiros devem trabalhar para
garantir a maximizagdo do lucro e da riqueza da empresa. A maximizagdo do lucro
trabalha com uma importante visdo de curto prazo, essencial para garantir as
atividades operacionais da empresa. A maximizagdo da riqueza considera retorno
real dos acionistas em uma perspectiva de longo prazo, a época desses retornos, sua
distribuicdo e o risco do negdcio. (KATO, 2012)

2.3. TESOURARIA NAS EMPRESAS

Conforme Kato (2010), a Administracdo Financeira, para sua melhor organizagdo, pode
ser subdividida em duas areas ou fungdes: a Tesouraria e a Controladoria. O Gerenciamento
competente e harmonioso entre ambas se apresenta como um grande desafio ao administrador

financeiro.

O Tesoureiro geralmente responsabiliza-se pela obtencdo de recursos financeiros

externos e responde pela administracdo dos valores e propriedades da empresa. Dentre as suas
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funcgdes basicas encontram-se o gerenciamento diério do caixa, os servi¢os de crédito e cobranca

e a manutencao das relagdes basicas da empresa (Kato 2010)

Assim, segundo o autor, a gestdo financeira dos recursos financeiros torna
economicamente viavel a operacdo da empresa em diversas atividades como aquisicdo de

matérias primas; maquinas, equipamentos e na contratacdo de méo de obra.

Porém sob a perspectiva comercial, investimentos em pesquisas e desenvolvimento de
novos produtos, gerenciamento de canais de distribuicdo e gastos com propaganda dependem de

uma alocacdo planejada de recursos financeiros para sua execucao.

Para Kato (2012), outro topico que tem grande importancia em Administracdo
Financeira nas atividades empresariais é a necessidade de 0s executivos trabalharem os fluxos
financeiros com diferentes moedas — sempre tendo especial atencdo aos riscos politicos

existentes em transac@es internacionais.

Por fim, segundo o autor, a gestdo eficiente do fluxo de contas a pagar e de contas a
receber resulta em uma tesouraria equilibrada, o que permite maximizar o retorno sobre o

capital investido na empresa.

2.3.1. Ciclos da Tesouraria

Excessivos investimentos em estoques, contas a receber e contas a pagar com ciclos
inadequados podem levar empresas rentaveis a faléncia, desta maneira é fundamental que as

empresas tenham um olhar critico sobre a forma com a qual gerem seu ciclo operacional.

A Figura 3 ilustra de forma pragmatica a abrangéncia de cada ciclo dentro da tesouraria:
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Ciclo Financeiro

Pagamento Venda dos Recebimento
- primas, servigos, ydas Compras, : produtos, das vendas

: componentes ou - servigos e i mercadorias

: mercadorias para venda : obrigagbes : ou servigos

: Compra de matérias

i H Prazo Médio de Recebimento
Prazo Médio de Pagamento (financiamentos concedidos
(financiamentos obtidos dos para Vendas aos clientes (PMR)
Fornecedores (PMP)

Ciclo Operacional — CO - (tempo médio entre o comprar e o receber o resultado das vendas)

Ciclo Financeiro (Ciclo de Caixa): tempo médio entre
desembolsos e recebimentos. Periodo em que ha necessidade
de capital de giro para manter funcionando a operacgéo.

Figura 1 - Ciclo da tesouraria
Fonte: Lamb (2013)

2.3.1.1. Ciclo Financeiro

O ciclo financeiro (ou ciclo de caixa) é o periodo entre o prazo médio de pagamento a
fornecedores e o prazo medio de recebimento das vendas. Tendo seu inicio a partir do
desembolso de capital para a aquisicdo de matéria prima ou mercadorias que serdo
transformadas e revendidas pela empresa. E tem seu encerramento quando do recebimento
relativo a venda da mesma. . O reflexo do Ciclo Econdmico se dara neste ciclo. Se o giro do
estoque é lento, primeiro a empresa pagara para apos receber, ocasionando em desembolso
desnecessario. Cabe salientar que além de compromissos com fornecedores a empresa também
deve honrar outros compromissos mensais, que sdo 0s Custos Fixos ou Despesas Operacionais.

S80 gastos necessarios para que a empresa possa operar (GITMAN 2004).
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2.3.1.2. Ciclo Econbmico

E o periodo em que a mercadoria permanece nas dependéncias da empresa, ou seja,
inicia-se com a compra da mercadoria e encerra-se com a venda da mesma. Este ciclo é o giro
de estoques, ele nos diz quanto tempo a empresa estd demorando para girar 0 seu estoque.
Quanto maior for o estoque, mais lento sera o giro do mesmo, ocasionando, inclusive, uma
possivel insuficiéncia crénica de caixa, forcando-a a captacdo sistemética de recursos de
terceiros comprometendo a saude financeira da empresa (GITMAN 2004).

2.3.1.3. Ciclo Operacional

Representa os dois ciclos juntos, iniciando-se quando da compra da mercadoria e
encerrando-se quando da venda ou do recebimento dos recursos da venda. Segundo Hoji (2001),
o Ciclo Operacional inicia-se junto com o Ciclo Econdmico ou Ciclo Financeiro, o que ocorrer
primeiro, e encerra-se junto com o encerramento do Ciclo Econdmico ou Financeiro, 0 que

ocorrer por ultimo.

2.3.2. Administragéo do Ciclo Financeiro

2.3.2.1. Ciclo Financeiro

De acordo com Kato (2012), uma vez que se define a estrutura do fluxo de caixa - tanto
diario quanto mensal — o executivo financeiro precisa se preocupar de qual maneira administrar
0 mais eficientemente possivel 0s recursos. Neste momento, um dos mais importantes aspectos

a serem desenvolvidos é o ciclo financeiro.

Os modelos de administracdo de caixa tém por objetivo fornecer ao executivo financeiro
condi¢Bes mais técnicas para determinar o nivel étimo de caixa. S&o modelos importantissimos
para um entendimento do comportamento do caixa, porém, ndo devem ser aplicados sem
restricdes (KATO, 2012).

Quanto maior for o ciclo financeiro, afirma Kato (2012), pior para a empresa em termos

financeiros. Isso significa, de acordo com o autor, que: “ela necessita de um valor consideravel

22



de capital de giro para financiar as atividades da empresa até o recebimento das vendas.”
Logo, “quanto menor for este tempo, menor capital a empresa necessitara captar de seus
socios ou terceiros, reduzindo suas despesas financeiras com empréstimos.” Portanto, é
fundamental que o executivo financeiro trabalhe tentando postergar ao maximo o pagamento de
fornecedores e antecipando ao méximo o recebimento das vendas para reduzir o ciclo

financeiro. Sempre tomando as precaucdes para a ndo perda de competitividade da empresa.

2.3.2.2. Giro de Caixa

Segundo Kato (2012): “o ciclo de caixa é o periodo de tempo compreendido entre a
aquisicdo de materiais diretos até o recebimento das vendas.” E um indicador de grande
importancia para a boa gestdo da empresa. E importante destacar que ciclo financeiro e ciclo de

caixa sdo a mesma coisa.

Conforme o sistema de negdcios e os produtos da empresa, a velocidade da entrada e
saida de recursos pode variar muito. Por exemplo, empresas que trabalham com produtos de
consumo rapido como supermercados, o giro de caixa € muito alto. Para empresas que
trabalham com a producédo e comercializacdo de eletrodomésticos o giro € menor. J& empresas
que trabalham com bens de capital, tais como maquinas e equipamentos pesados, 0 giro € muito

baixo.

S S S S
v v Y

0 GIRO1 GIRO2 GIRO3 GIRO4

Figura 2 - Giro de caixa
Fonte: Kato (2012)

2.3.2.3. Caixa Minimo Operacional (CMO)

Segundo Kato (2012): “cabe ao executivo financeiro proporcionar o maior giro de
caixa possivel para minimizar o risco de ter o capital de giro da empresa parado ou
comprometido com bens de baixa liquidez.” Desta maneira, a empresa deve manter um nivel

minimo de caixa para ser usado como saldo. Esse nivel minimo de caixa a ser mantido pela
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empresa pode ser calculado de vérias maneiras. Porém, um modo simples e direto é o Caixa

Minimo Operacional (CMO).

Saida de Caixa Totais Anuais

CMO =

Giro de Caixa

O executivo financeiro sempre deve ter em mente, quando planejando o contas a pagar e

0 contas a receber da empresa, 0s seguintes objetivos:

inadimplente;

Retardar ao maximo os pagamentos aos fornecedores, porém sem se tornar

e Manter o estoque minimo de produtos evitando excessos, porém sem perder

oportunidades de negdcio;

e Acelerar o processo de recebimento de clientes, porém sem deixar de ser

competitivo.

Tabela 1 - Estratégia para maximizacéo do caixa

Processo

Estratégia Financeira

Acéo Operacional

Cobranca de Clientes

Vender a vista ou em poucas
parcelas a prazo, sem perder
competitividade.

- Preco de venda a vista
competitivo;

- Gestéo eficiente de
recebiveis;

- Negociacdo bancéria para
obter taxas de juros baixas.

Pagamento a
Fornecedores

Comprar a prazo,
negociando as melhores
condicdes e precos possiveis
com fornecedores.

- Desenvolvimento de
fornecedores;

-NegociacOes de prazos de
pagamentos diferenciados;

- Descontos para pagamentos
a vista;

- Permuta de produtos e
Servigos.

Fonte: Kato (2012)
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Como pode ser observado na Tabela 1, existem diversas acbGes operacionais e
ferramentas de gestdo que permitem que a empresa equilibre seu caixa e diminua a necessidade

de aporte de capital dos socios e ou de instituicdes financeiras.

2.3.3. Analise Dinamica de Demonstracfes Financeiras

2.3.3.1. Necessidade de Capital de Giro (NCG)

De acordo com Kato (2012): “a necessidade de capital de giro (NCG) é o valor
necessario para que a empresa possa cumprir seus compromissos financeiros de curto prazo de
natureza operacional” Em outras palavras, é o valor monetario que ela precisa para garantir as

atividades principais da empresa funcionando.

No momento em que as saidas de caixa no ciclo financeiro ocorrem antes das entradas
de caixa, a cria-se uma necessidade de aplicacdo de fundos, realcada no Balanco pela diferenca
positiva entre os valores das contas operacionais do ativo e do Passivo. Segundo Kato (2012)
denomina-se Ativo Operacional a soma das contas ciclicas do Ativo, e de Passivo Operacional a

soma das contas ciclicas do Passivo.

Nesta linha, Kato (2012) também explica que a NCG pode eventualmente apresentar-se
negativa. Isto se da pelo fato de as saidas de caixa ocorrer depois das entradas de caixa. Por
outro lado, a NCG positiva, reflete uma aplicagdo permanente de fundos que, normalmente,
deve ser financiada com os fundos permanentes utilizados pela empresa. A NCG é definida

pela expresséo:

NCG = Ativo Circulante Operacional — Passivo Circulante Operacional

Também podemos calcular a NCG tomando como base a receita anual e o ciclo

financeiro, 0 que é expresso pela seguinte equacao:

Receita Anual
360

NCG = Ciclo Financeiro X
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A variacdo da NCG depende do ciclo de caixa e do seu nivel de vendas. Em ultima
andlise, estes determinam os prazos de rotagdo e valores das contas do Ativo e Passivo
Operacionais da empresa. Parte da NCG varia diretamente com o nivel de vendas (NCG

sazonal). O restante da NCG néo atingida pela volatilidade denomina-se NCG de longo Prazo.

2.3.3.2. Capital de Giro (CDG)

Para obtermos o Capital de Giro (CDG) basta fazermos a diferenca entre o Ativo
Circulante e o Passivo Circulante. De modo geral, Kato (2012) relata que “apenas um
percentual dos fundos da empresa é utilizado para financiar a NCG, pois grande parte desses
fundos financia investimentos de capital permanentes, tais como: terrenos, edificacOes,
maquinas e alguns itens do Ativo ndo Circulante.”. No que se refere ao Nao Circulante: o
Capital de Giro resulta da diferenca entre as fontes ndo circulantes e as aplicacbes néo
circulantes. O Capital de Giro é o que sobra das fontes permanentes, sobra essa nao aplicada no
Imobilizado e, portanto, disponivel para financiar o Circulante.

O Ativo permanente, de acordo com Kato (2012), se da pela soma das contas nédo
operacionais do Ativo. J& o Passivo permanente é obtido pela soma das contas operacionais do

Passivo. Abaixo segue a formulagdo do CDG:

CDG = Fontes nio Circulantes — Usos ndo Circulantes = (PCN + PL) — NC

Conforme descreve Kato (2012): “ter CDG positivo significa que a empresa financia
seu ativo Permanente com recursos de longo prazo” - enquanto que: “ter o CDG negativo
demonstra que ela estd financiando o Ativo Permanente com recursos de curto prazo,

aumentando o risco de insolvéncia.”.

Assim, Kato (2012), afirma que a variacdo do capital de giro pode se dar pelos seguintes

motivos:
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e Crescimento — Empréstimos de Longo Prazo LP (bancos e agéncias de fomento
sdo um exemplo claro), aporte de capital pelos sdcios ou por acionistas, reducéo

do ativo néo circulante e venda de ativos permanentes;

e Reducdo — aplicacdo em coligadas ou controladas, aquisicdo de ativo

imobilizado e destruicdo de valor representada por prejuizo no exercicio.

2.3.3.3. Saldo de Tesouraria (ST)

Kato (2012) denomina de Ativo Financeiro: “a soma das contas errdticas do Ativo e do
Passivo, portanto, o Saldo de Tesouraria define-se como a diferenca entre o Ativo e o Passivo
Financeiro.” Ainda segundo o autor: “o Saldo de Tesouraria também representa um valor

residual correspondente a diferenca entre 0 CDG e a NCG. ”. O ST ¢é definido pela expressao:

ST = CDG — NCG

No caso de Capital de Giro ser insuficiente para financiar a Necessidade de Capital de
Giro, o Saldo de Tesouraria sera negativo. Assim, o Ativo Financeiro sera menor que o Passivo
Financeiro, indicando, segundo Kato (2012), que a empresa financeira parte da NCG e ou Ativo

Permanente com fundos de curto prazo, aumentando o seu risco de insolvéncia

Por outro lado, Kato (2012) afirma que: “se o saldo de Tesouraria for positivo, a
empresa tem a sua disposicdo fundo de curto prazo que podera ser aplicado no mercado
financeiro, aumentando as receitas financeiras. ” Deste modo, 0 autor destaca que um saldo de
tesouraria positivo e elevado ndo significa necessariamente uma condicdo desejavel para as
empresas. Pois, pode simplesmente representar a perda de oportunidades de investimentos

propiciadas por sua estrutura financeira.

De acordo com Kato (2012): “se o CDG for insuficiente para financiar o NCG, o Saldo
de Tesouraria sera negativo, indicando que a empresa financia parte da NCG e ou Ativo

Permanente com fundos de curto prazo, aumentando o seu risco de insolvéncia. ”.
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Assim, podemos perceber que a NCG depende primordialmente do ciclo financeiro da
empresa e do nivel de atividade. De tal maneira que esses fatores determinam 0s prazos e

valores das contas do Ativo e Passivo operacionais da empresa (KATO, 2012).

e Tesouraria Positiva: A tesouraria da empresa é positiva quando o ativo
financeiro é maior do que o passivo financeiro. Neste momento o saldo da
tesouraria é positivo e a empresa possui recursos para realizar suas aplicacfes e
manter uma reserva para alguma eventualidade. Essa € a situacdo almejada por
todas as empresas (KATO, 2012).

e Tesouraria Negativa: Quando o ativo financeiro da empresa € menor que 0
passivo financeiro, o saldo da tesouraria € negativo e a empresa necessita de
aporte de capital dos socios ou de captacdo de empréstimos no mercado
financeiro. Essa situacdo é critica e indesejavel, pois as taxas de juros cobradas
em empréstimos de curto prazo séo elevadas (KATO, 2012).

Isso ocorre porgque se a NCG aumentas mais que o CDG, a empresa terd necessidade de
captar recursos de curto prazo para financiar suas operacGes. O Efeito Tesoura, onde o
crescimento acentuado da NCG acima da CDG cria uma necessidade crescente de recursos

financeiros e pode levar a empresa a insolvéncia.

2.4. NEGOCIACAO BANCARIAS E APLICACOES FINANCEIRAS

Um bom executivo financeiro, afirma Kato (2012), sempre vai procurar manter um bom
relacionamento com as instituicbes financeiras. Pois ele deve ter sempre presente que €
imprescindivel para a empresa manter linhas de crédito tanto de curto quanto de longo prazo -
abertas em mais de um banco. Deste modo, conforme Kato (2012), em caso de necessidade,
deve-se optar pela instituicdo que oferecer as melhores condicOes para a operagdo desejada.
Nesta linha de raciocinio, o autor afirma que a negociacdo com bancos depende

fundamentalmente da reciprocidade da empresa, tais como:
e Aplicacdes financeiras realizadas;
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e Historico do cliente junto a instituicao;
e Certiddo negativa de débitos e regularidade fiscal;

e Aquisigdo de produtos e servigos financeiros (seguros, previdéncia, capitalizagéo,

etc.);
e Movimentacéo financeira e volume de negécios;

As instituicOes financeiras sempre procuram oferecer taxas de juros padronizadas para
empréstimos. Logo, é de competéncia do executivo financeiro da empresa, de acordo com Kato
(2012), sempre negociar as melhores condi¢Ges possiveis no que tange o parcelamento e
encargos financeiros. Outro fator a ser considerado é a cobranga de tarifas e extratos, cobranca
de CNR e taldo de cheques. Porém, dependendo da negociacdo realizada, a cobranca das

referidas despesas pode até ser eliminada.

Por outro lado, o mercado financeiro também oferece diversas oportunidades para
aplicacdes financeiras do excedente de caixa das empresas. Porém deve-se ter especial atencao a
relacdo risco x retorno de cada opcdo existente no mercado. E comum, segundo Kato (2012),
empresas com perfil mais conservador optarem por fundos de investimentos compostos de
titulos de renda fixa. Enquanto empresas que tenham um perfil mais agressivo optem por fundos
de acBes. Por outra via, empresas que trabalham com comércio exterior também podem investir
em fundos com variacdo cambial, buscando manter seu poder de negociacdo alinhado com o

dolar.

2.5. TRIBUTOS NAO CUMULATIVOS

Segundo artigo da Cenofisco® a diferenca entre o tributo cumulativo e ndo cumulativo é
que o cumulativo “incide em mais de uma etapa de circula¢do de mercadorias sem que na
posterior possa ser abatido ou compensado 0 montante pago na etapa anterior ”. Enquanto que
o0s tributos ndo-cumulativos “sdo aqueles cujo montante pago numa etapa de circulagdo de
mercadoria pode ser abatido do montante devido em etapa seguinte.” Como exemplo de
tributos ndo-cumulativos se pode citar o ICMS, o IPI e atualmente PIS e COFINS também

podem ser considerados — conforme a opc¢do do contribuinte, se pelo regime de lucro real ou

!Artigo disponivel em: http://www.resultsconsultoria.com.br/artigo.asp?Codigo=7
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presumido. A base legal encontra-se nos arts. 153, § 3°, Il e art. 155, II, da Constituicdo Federal
de 1988.

Para o especialista em tributos recuperaveis, entrevistado para este trabalho, os impostos
ndo-cumulativos (impostos recuperaveis), sdo:
Aqueles passiveis de creditamento pelo contribuinte/pagador do imposto. Em
resumo, em relagdo aqueles impostos incidentes sobre diferentes operagdes em uma
mesma cadeia, esses impostos buscam mitigar o efeito da cumulacéo de incidéncias
por meio da sistematica de creditamento, que basicamente consiste na geracdo de um
crédito em relagdo ao valor de imposto que j& foi pago, a ser descontado quando do
pagamento da proxima operacgao que estaria sujeita a imposto. Assim, operagdes que
estejam sob amparo de ndo-incidéncia ou imunidade, ou operacdes para 0
consumidor final (final da cadeia) ndo geram direito a crédito. Via de regra, permite-

se o creditamento do ICMS e do IPI, que incidem em diferentes etapas da cadeia
produtiva/comercial.

No que diz respeito a legislagdo tributaria, esta tem uma abrangéncia muito ampla no
que tange os impostos ndo-cumulativos (recuperaveis). A maioria € regulamentada por normas
de ordem geral e outras atendem as situacdes ancoradas na jurisprudéncia. Deste modo é
importante frisar que os impostos recuperaveis pelas empresas na atividade industrial sdo: IPI
(Imposto sobre produtos industrializados) e o ICMS (imposto sobre operacfes relativas a
circulacdo de mercadorias e sobre prestacdo de servico de transportes interestadual e

intermunicipal e de comunicac¢ao).
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3. METODOLOGIA

Este capitulo tem o objetivo de detalhar a forma que esta pesquisa foi conduzida. Como
forma de melhor explicar os métodos abordados, este capitulo se divide em: modalidade de
pesquisa, que é a explicacdo do tipo de pesquisa que foi realizada; instrumento de coleta de
dados, que sd@o os meios utilizados para obtencdo das informacgdes necessarias; estudo de caso,
que aborda em maior profundidade o principal método empregado para testar a hipotese
apresentada; e, por fim, analise dos dados coletados, que dimensiona o formato que foi aplicado

na analise das informacdes coletadas.

3.1. MODALIDADE DE PESQUISA

Conhecer e identificar os métodos de classificacdo da pesquisa a ser realizada é
indispensavel para o desenvolvimento do projeto. Para Santos (2000), as pesquisas podem ser
classificadas em trés modalidades principais: exploratorias, descritivas ou explicativas. As
exploratdrias se baseiam em um estudo mais voltado a pesquisa de campo e apoiam-se em
levantamentos bibliogréaficos, entrevistas com professores e profissionais que estudam ou atuam
na area, busca por dados secundarios em websites, 6rgdos ndo governamentais e governamentais
gue possuam informacdes relevantes a pesquisa, além de jornais e revistas especializados no
assunto abordado para que se desenvolva um senso teoérico/pratico sobre o tema. A pesquisa
descritiva normalmente é um segundo momento que se da apos a coleta dos dados da pesquisa
exploratoria. Cabe a modalidade descritiva simplesmente expor/narrar o levantamento ou
observacdes sobre o tema, sendo seguida por explicacdes que tém por propoésito teorizar a

matéria levantada na exploratoria e exposta na descritiva.

De acordo com Santos (2000), as caracterizagfes das pesquisas segundo 0s
procedimentos de coleta podem ser por: experimento (que sdo feitos geralmente por
amostragem), levantamento (busca de informagdes junto ao grupo de interesse a respeito dos
dados de que se quer ter conhecimento), estudo de caso (selecionar objeto de pesquisa para
aprofundar os aspectos caracteristicos), pesquisa bibliografica (coleta de informacdes através de
fontes bibliograficas, tais como dicionarios, livros, jornais revistas, sites), pesquisa documental

(as fontes sdo documentos das organizacdes, tais como tabelas, relatorios, arquivos), pesquisa
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quantitativa (aquela em que a andlise quantifica os dados), pesquisa qualitativa (aquela que
precisa de tratamento légico secundario de dados e informacdes, realizado pelo pesquisador).

Dessa forma, esta pesquisa sustentou-se em trés pilares: pesquisa bibliografica, pesquisa
documental e pesquisa qualitativa. A pesquisa bibliografica foi a fonte de informacdes e de
dados secundarios necessarios para o desenvolvimento de um panorama geral sobre o tema. Esta
foi apoiada pela pesquisa documental, feita atraves da analise de documentos, projetos de lei e
balangos contabeis. O terceiro pilar foi a pesquisa qualitativa baseada em entrevistas semi-

estruturadas.

O método escolhido para a pesquisa foi o estudo de caso de tipo exploratério, pois se
constatou ser o mais adequado para a realizacdo das analises pretendidas.

3.2. INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS

A pesquisa bibliografica é feita a partir do levantamento de referéncias tedricas ja
analisadas e publicadas por meios escritos e eletrdnicos, revistas, livros, artigos cientificos e
através de websites. Qualquer trabalho cientifico inicia-se com uma pesquisa bibliogréafica que
permite ao pesquisador conhecer 0 que ja se estudou sobre o assunto e obter dados
complementares ao seu objeto de estudo (FONSECA, 2002, p. 32). Para Gil (2007) os exemplos
mais caracteristicos desse tipo de pesquisa sdo sobre investigacdes que se propdem a andlise das

diversas posicOes acerca de um problema.

De acordo com Santos (2000), a pesquisa documental é realizada em fontes como tabelas
estatisticas, relatorios, notas, diarios, projetos de lei, depoimentos orais e escritos, documentos
informativos arquivados em reparti¢des publicas, associac@es, sindicatos. Desse modo, Ludke e
André (1986) ressaltam que a analise documental constitui uma técnica importante na pesquisa
qualitativa, seja complementando informacgdes obtidas por outras tecnicas, seja desvelando

aspectos novos de um tema ou problema.

No caso deste trabalho, em sua metodologia qualitativa, foram realizadas trés entrevistas
semi-estruturadas (a partir de um roteiro basico previamente estabelecido, mas com
possibilidade de sua flexibilizacdo durante o processo da entrevista) gravadas em audio e
transcritas para posterior analise. Outras duas entrevistas foram realizadas via e-mail, através do
envio de questionario com perguntas abertas, que possibilitavam que o entrevistado dissertasse
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sobre 0 assunto da questdo. Dessas entrevistas, trés delas se referem a uma mesma empresa,
uma a um advogado tributarista e a restante foi realizada com o dono de uma segunda empresa.
Por estarmos estudando duas empresas, teremos condi¢Ges de realizar uma anélise comparativa

delas.

3.3. ANALISE DOS DADOS COLETADOS E OBSERVADOS

O projeto de pesquisa, de acordo com Merriam (1998), ndo é um procedimento linear de
busca literaria, de estruturacdo teodrica e identificacdo do problema, mas sim um processo
interativo de inimeras idas e vindas inerentes ao percurso de uma investigacdo cientifica. Dessa
maneira constitui-se primordial o desenvolvimento de um design de pesquisa, que ¢ o “mapa”, o
caminho e seus respectivos contornos e que, a partir de uma questdo ou foco, norteard a

investigacdo e o alcance dos objetivos tracados previamente (Merriam, 1998).

Para Minayo (1994), o ciclo de pesquisa comp&e-se de trés momentos: fase exploratéria
da pesquisa, trabalho de campo e tratamento do material. O referido processo inicia-se com a
fase exploratoria da pesquisa, em que sdo interrogados aspectos referentes ao objeto, aos
pressupostos, as teorias pertinentes, a metodologia apropriada e as questdes operacionais
necessarias para desencadear o trabalho de campo. Em seguida é estabelecido o trabalho de
campo, que consiste no recorte empirico da construcio tedrica elaborada no momento. E nesta
etapa que sdo combinadas varias técnicas de coleta de dados, como entrevistas, observacoes,
pesquisa documental e bibliogréafica, dentre outras. Finalmente, faz-se necessario elaborar o
tratamento do material recolhido no campo, que pode ser subdividido em: ordenacao,

classificacdo e andlise propriamente dita.

Em sintese, se coletou informacgdes de livros, revistas, websites — bem como de
entrevistas semi-estruturadas. Os dados provenientes destas entrevistas foram transcritos para
leitura e analise posterior. Isso possibilitou analisar separadamente cada caso para que, ao fim
destas andlises, se realizasse uma andlise comparativa para evidenciar as similaridades e

diferengas entre cada caso.
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4. CONTEXTUALIZACAO

No ambiente empresarial a competitividade vem se intensificando significativamente ao
longo dos anos. Deste modo, se pode compreender competitividade como sendo a caracteristica
ou a capacidade que as empresas tém de cumprir a sua missdo, com maior éxito que outras
empresas concorrentes. Assim, ela busca satisfazer as necessidades e também as expectativas
dos clientes ou cidad&os aos quais serve no mercado em que atua, baseando-se em sua missao,

para a qual foi criada.

E neste contexto que a cada dia vemos novas marcas “bombardearem” os intervalos
comerciais, as paginas dos jornais, as ruas com outdoors, nossas caixas de e-mails e até nossa
“linha do tempo” no Facebook. Este nimero cada vez maior de concorrentes inseridos no
mercado e a dindmica acelerada que guiam esses mercados sdo alguns dos balizadores fulcrais
que afloram e acirram a inevitabilidade das empresas buscarem alternativas de vantagem
competitiva para sua sobrevivéncia no ambiente empresarial. Para Porter (1999) esse
acirramento ocorreu apés o final da segunda guerra mundial e se deu em virtude do progresso
econdmico da Alemanha e Japdo. Porém, ainda de acordo com o autor, ha algumas décadas
atras a concorréncia era praticamente irrelevante em todos os lugares do globo, pois haviam
intransponiveis barreiras protecionistas dos governos as empresas e a descarada formacédo de

cartéis que contribuiam para auséncia de competitividade.

Desde modo, em um mundo cada vez mais globalizado tornou-se inequivoco ser
competitivo para garantir a sobrevivéncia dos negdcios. Assim, Ferraz (1997) explica que
existem duas vertentes de pensamento que conceituam competitividade: a primeira apresenta a
competitividade como desempenho de uma firma em seu mercado durante um determinado
periodo de tempo. A outra, por sua vez aborda a competitividade pelo prisma da eficiéncia — na
qual atrela a competitividade a capacidade de transformar os insumos em produtos com maximo
rendimento possivel. Desde modo o autor afirma que “a competitividade é a capacidade da
empresa formular e implementar estratégias de concorréncias, que Ihe permitam ampliar ou
conservar, de forma duradoura, uma posi¢do sustentdivel no mercado”. Neste sentido, Ferraz
(1997) ainda complementa sua teoria sinalizando que a vantagem competitiva buscada pelas
empresas pode ser obtida de diversos modos e que em geral estdo ligadas:

“ao processo de produgdo, as vendas, a gestdo, as escalas produtivas, aos tamanhos dos
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mercados, as relacdes com fornecedores e usuérios, aos condicionantes da politica econdmica,

ao financiamento da empresa ou de sua clientela... entre outras”.
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5. UM OLHAR SOBRE O CICLO OPERACIONAL

E é justamente com o intuito de ndo “sairem do jogo”, mas sim crescerem cada vez mais
ao ponto de se tornarem globais e lideres em seus mercados que as empresas recorrem as mais
diversas estratégias que possam lhes proporcionar vantagem competitiva - na medida em que
crises econdmicas e a concorréncia se tornam os elementos cruciais dentro de uma estrutura

empresarial.

Assim, segundo Lamb (2013) parece inegavel que uma empresa que ndo seja lucrativa
ird enfrentar dificuldades financeiras, inclusive, podendo chegar a faléncia; porém nos parece
menos Gbvio que empresas rentaveis possam percorrer 0 mesmo caminho. Deste modo o autor
afirma que “o segundo caso quase sempre é consequéncia de um mau gerenciamento do caixa:
excessivos investimentos em estoques, contas a receber e contas a pagar com ciclos
inadequados. ” e conclui dizendo que “a empresa bem sucedida gerencia suas operagdes com

foco na rentabilidade e no fluxo de caixa”

Como se pode observar na Figura 3, o ciclo de producdo das empresas é formado por

trés ciclos: operacional, econdmico e financeiro (ciclo de caixa).

Segundo Gitman (2004) o ciclo financeiro ou de caixa € o periodo entre 0 prazo médio
de pagamento a fornecedores e o0 prazo médio de recebimento das vendas. Tendo seu inicio a
partir do desembolso de capital para a aquisicdo de matéria prima ou mercadorias que serdo
transformadas e revendidas pela empresa. E tem seu encerramento quando do recebimento
relativo a venda da mesma. Este é o ciclo financeiro ou de caixa. O reflexo do ciclo econémico
se dara neste ciclo. Se o giro do estoque é lento, primeiro a empresa pagara para apds receber,
ocasionando em desembolso desnecessario. Assim, é de grande importancia salientar que além
de compromissos com fornecedores a empresa tem a obrigacdo de honrar outros compromissos
mensais: custos fixos ou despesas operacionais. Estes gastos imprescindiveis que uma empresa

possa operar.

Quanto ao ciclo econémico este, de acordo com Gitman (2004), é o periodo no qual a
mercadoria permanece nas dependéncias da empresa, ou seja, inicia-se com a compra da
mercadoria e encerra-se com a venda desta. Este ciclo é o giro de estoques, ele nos diz quanto
tempo a empresa estd demorando para girar o seu estoque. Desta maneira, quanto maior for o

estoque, mais lento serd o giro do mesmo, ocasionando, inclusive, numa possivel insuficiéncia
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permanente de caixa, forcando-a a captacdo sistematica de recursos de terceiros comprometendo

a saude financeira da empresa.

Por fim, segundo Hoji (2001), o ciclo operacional representa os dois ciclos juntos, tendo
seu inicio quando da compra da mercadoria e encerrando-se quando da venda ou do
recebimento dos recursos da venda. Desta forma, o ciclo operacional se inicia junto com o ciclo
econdmico ou ciclo financeiro, o que ocorrer primeiro, e se finda junto com o encerramento do

ciclo econémico ou financeiro, o que, dentre estes, ocorrer por ultimo.

Ja os prazos médios, da mesma forma que os ciclos mencionados acima, sS40 compostos
por trés prazos: prazo médio de pagamento dos fornecedores (PMP); prazo médio de
permanéncia dos estoques (PME) e o prazo médio de recebimento das vendas (PMR). Deste
modo, Lamb (2013) que “o prazo médio de crédito dos fornecedores deve considerar ndo
somente 0 prazo médio de compras, mas também os valores e prazos decorrentes das outras
obrigacdes operacionais, neste contexto o autor elenca dentre estas obrigacdes os impostos que
devem ser pagos e as contribui¢des sobre vendas, bem como o pagamento dos salarios e das
despesas administrativas. J&, em relacdo aos prazo médio dos estoques, 0 autor ressalta que este
deve abranger todo o estoque. Por fim , sobre o prazo médio de recebimento, o autor afirma que
este “deve incluir os valores recebidos a vista, em geral, para se determinar o prazo médio de

’

recebimento de vendas, somente os saldos de contas a receber sao considerados.’

Em suma, no plano financeiro, de acordo com Lamb (2013) “cada uma dessas fases se
caracteriza por fluxos de caixa.” Destarte, 0 autor expde que “tomando-Se por base 0 momento
da compra das matérias-primas, componentes, servicos ou produtos para venda, o primeiro
fluxo de caixa da empresa € uma saida de caixa que ocorre apés decorrido o prazo de crédito
concedido pelos fornecedores.” E prossegue com seu raciocinio apontando que “apds um certo
periodo de estocagem, essas matérias-primas e componentes serdo integrados a producao,
durante a qual um certo nimero de despesas de producdo sera gerado e que se traduzirdo em
desencaixes adicionais.” Deste modo, ap6s o periodo de producdo, ocorrera a estocagem dos
produtos para em seguida ocorrer a distribuicdo dos mesmos. Quanto ao recebimento das
vendas, este ocorrer depois de passado o prazo de pagamento concedido pela empresa aos seus
clientes. Entretanto, Lamb (2013) alerta que “antes disso, porém, um outro papel é exigido da

empresa e que se traduz em novos desencaixes: € o papel de agente fiscal. Como regra geral, a
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empresa tera que recolher impostos e contribuicbes antes de receber o pagamento dos

’

clientes.’

5.1. O CICLO FINANEIRO COMO MEIO DE FINANCIAMENTO E

INVESTIMENTOS

Uma tatica que vem sendo utilizada por algumas empresas € inverter o ciclo da
tesouraria que pode ser visto na Figura 3. Nela, podemos perceber que o fluxo natural do ciclo
operacional é primeiro pagar-se o fornecedor, para entdo vender-se o produto, para somente
entdo receber os proventos referentes a venda. Este ciclo é o padrdo adotado pela grande maioria

das empresas

Neste sentido Gitman (2004) define o ciclo financeiro como sendo o periodo entre 0
prazo médio de pagamento a fornecedores e o prazo médio de recebimento das vendas. Tendo
seu inicio a partir do desembolso de capital para a aquisicdo de matéria prima ou mercadorias
que serdo transformadas e revendidas pela empresa. E tem seu encerramento quando do

recebimento relativo a venda da mesma.

Assim, de acordo com Kato (2012), quanto maior for o ciclo financeiro, pior para a
empresa em termos financeiros. Isso significa, de acordo com o autor, que: “ela necessita de um
valor consideravel de capital de giro para financiar as atividades da empresa até o recebimento
das vendas.” L0Qo, “quanto menor for este tempo, menor capital a empresa necessitara captar
de seus socios ou terceiros, reduzindo suas despesas financeiras com empréstimos.” Portanto, é
fundamental que o executivo financeiro trabalhe tentando postergar ao maximo o pagamento de
fornecedores e antecipando ao maximo o recebimento das vendas para reduzir o ciclo de caixa.

Sempre tomando as precaugOes para a ndo perda de competitividade da empresa.

Mas e se esse ciclo se invertesse? Ou seja, se o ciclo financeiro fosse negativo? Um ciclo
financeiro negativo é melhor situacdo para uma empresa, na pratica ela primeiro receberia dos

seus clientes para somente entdo pagar os seus fornecedores.

Como exemplo para melhor elucidar esse cenario, vamos supor que uma certa empresa
obteve um prazo médio de estocagem (PME) de 15 dias e um prazo médio de recebimento
(PMR) de 35 dias. Neste caso, chegamos a um ciclo operacional (tempo médio entre comprar a

mercadoria e receber o resultado das vendas) de 50 dias, supondo que 0 prazo médio de
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pagamento (PMP) da empresa foi de 60 dias chegamos a um ciclo de financeiro de (-) 10 dias.
Isso que dizer que os clientes estdo sendo integralmente financiados pelos fornecedores. Pois, a
empresa estd comprando a matéria prima, produzindo, estocando, vendendo e recebendo o valor
de suas vendas para sO depois, ao final de todo o ciclo, pagar seus fornecedores. Ademais, nota-

se que durante 10 dias a empresa ficard com esse dinheiro em caixa até pagar seus fornecedores.

Porém, é importante ressaltar que o ciclo de caixa negativo ndo estd ao alcance de todas
as empresas — devido em grande parte a natureza de seus produtos e consumidores. De outra
sorte, a que tem essa possibilidade deve utiliza-la ao maximo. Para isso, bom crédito com o0s
fornecedores é fundamental, pois quanto maior for o prazo concedido pelo fornecedor mais

facilmente se alcangara um ciclo negativo e melhor seré a utilizagcdo do mesmo.

No geral as empresas se utilizam disso para reterem caixa e se alavancarem. Neste
sentido, é possivel vislumbrarmos trés caminhos simples para que essas empresas Se
alavanquem com o dinheiro que deveria ter sido usado para pagar seus fornecedores no inicio

do ciclo financeiro.

5.1.1. Financiamento do Capital de Giro

O caminho mais singelo se da através do patrocinio do seu capital de giro por seus
fornecedores. Ou seja, toda a sua necessidade de capital de giro foi integralmente coberta pelo
financiamento obtido junto aos fornecedores com prazos superiores aos prazos que concede aos
seus clientes, sendo que em nenhum momento a empresa teve que realizar retiradas anteriores
do seu caixa para adquirir a matéria prima necessaria para a producdo — somente realizando
estes pagamentos apOs o recebimento proveniente de seus clientes. Ao se analisar mais
detidamente o significado disto, percebe-se que ndo houve necessidade de capital dos socios,
investidores ou de emprestimos para financiar a empresa durante o periodo em que haveria a
necessidade de capital de giro como meio de manter de manté-la funcionando. Em suma, isso
significa que ndo houve necessidade por parte da empresa de recorrer a bancos para solicitar

empréstimos de capital de giro.

Isso precisa ser ajustado com prazos de recebimento muito curtos, inferiores aos prazos
médios de pagamento das demais despesas operacionais, tais como salérios, contribuicGes
sociais e tributos.
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Caso a empresa nao tivesse recursos de capital de giro e/ou ndo conseguisse financiar
seu capital de giro através do ciclo financeiro negativo, ela teria que buscar os bancos e ver a
modalidade de financiamento de capital de giro mais vantajosa para ela. Dentre os tipos de
empréstimos existentes para essa finalidade, encontram-se: capital-de-giro pré, desconto de
duplicatas, adiantamento de recebiveis, hot-money, contas garantidas, compror, vendor, entre
outros. A empresa tera custos com isso e esse custo € geralmente maior do que aquele que
vemos divulgado para um determinado produto. As secdes a seguir resumem de forma breve, as
diferentes formas de calcular o custo efetivo das diferentes modalidades de empréstimos para

capital de giro.

5.1.1.1. Capital de Giro Pré

Em qualquer um dos financiamentos escolhidos pela empresa, ela terd que pagar juros ao
banco que a esta financiando. No caso dela escolher o capital de giro pré, definido por Lamb
(2013) como “empréstimos cotados nos meios de comunica¢do como “Capital de Giro”
referem-se a matuos ndo vinculados a recebiveis, e se destinam ao financiamento de parte ou
todo o ciclo operacional” na qual se utiliza taxa efetiva anual, ou mensal e “o débito dos
encargos de juros é realizado no vencimento da operacéo, o IOF incide sobre o valor de face
da operagdo” e na qual “a cobran¢a de tarifas depende das politicas operacionais de cada

banco”.

Neste caso, supondo que a empresa recorreu ao banco para fazer um empréstimo de
“capital de giro pré” no valor de R$ 100.000,00 com uma taxa cotada a 15% a.a, durante 32 dias
corridos e 23 dias uteis, com taxa de abertura de crédito (TAC) de R$ 200,00 e com IOF de
0,38% + 0,0041 a.d. Ela teré:

)

0,38
Despesa IOF = (W) x 100.000 = R$ 380,00

0,0041
100

Depesa IOF a.d = ( ) x 100.00,00 x 32 = R$ 131,20
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Entrada liq.de caixa = 100.000,00 — 380,00 — 131,20 — 150,00 = R$ 99.228,80

}23/252

Saida de caixa total = 100.000,00 x {(%50) +1 —=R$ 101.283,77

101.283,77

252/23
- = 0,
99.228,80 ) } 1 x100 = 25,18% a.a

Custo efetivo total (CET) = {(

Analisando os nimeros verifica-se que a empresa teve uma entrada de capital para cobrir
sua necessidade de capital de giro de R$ 99.228,80 e que tera que pagar ao banco, ao final do
prazo de empréstimo, o valor de R$ 101.283,77, ou seja, o custo deste financiamento pelo
periodo de 32 dias foi de R$ 1.994,97.

5.1.1.2. Desconto de Duplicatas

A empresa também poderia ter optado por um desconto de duplicatas que, de acordo
com Lamb (2013), é uma operacdo simples de antecipacdo de recursos da cobranca das
empresas, um empréstimo garantido pelos recebiveis da empresa no qual “desconto”: “decorre
do fato de que neste tipo de operacdo o custo financeiro ser deduzido do valor de face da
duplicata. ”. Como exemplo, supondo que uma duplicata no valor de R$100.000,00 pelo prazo
de 30 dias com taxa de desconto de 3,90% ao més, por essa duplicada a empresa recebera o

valor de:
Valor rec. pela duplicata = R$ 100.000,00 — R$ 3.900,00 = R$ 96.100,00

No caso em questdo, nota-se que no desconto o custo efetivo para a empresa é superior
ao valor declarado na taxa cotada. A empresa pagard R$ 3.900,00 de juros por R$ 96.100,00 de
capital recebido e ndo R$ 3.900,00 por R$ 100.000,00. Neste caso, o custo efetivo da operagdo

sera de:
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R$3.900,00

- X — 0,
R$96.100,00> 100 = 4,058%

Custo efetivo da operagao = <

Logo, Lamb (2013) explica que com este exemplo pode-se concluir que as operacgdes de
desconto sdo cotadas em taxa nominal mensais. Assim, ele destaca que: “para apurar o efetivo
custo das operacdes de desconto, é necessario transformar a taxa nominal em taxa efetiva e
comparé-la com as demais taxas de mercado, sempre em taxas efetivas, para iguais periodos
(ao dia, ao més, ao ano), etc.” Por fim, ele ressalta que existe proporcionalidade entre taxas e
prazos na cotacdo das operacOes de desconto. Deste modo, indica que: “se a taxa de desconto

para 30 dias é de 4%, para o mesmo tomador a taxa de desconto para 45 dias serd de 6% ".

5.1.1.3. Hot Money

Outra opcdo de financiamento para a empresa seria 0 hot-money, definido por Lamb
(2013) como sendo: “empréstimos de curtissimo prazo para suprir deficiéncias momenténeas
de caixa das empresas; sdo operacdes de assisténcia a liquidez com prazo usual entre um a dez
dias”’. Desde modo, ele salienta que: “para prazos maiores, outras formas de empréstimos de
curto prazo mais adequados, como por exemplo, operacdes de desconto e capital de giro devem
ser utilizadas.” As operacdes de hot-money sdo operacdes do tipo overnight, sendo seu custo
atrelado ao custo do dinheiro no mercado interbancario de recursos de um dia. Por este motivo,

explica o autor, sua cotacdo é em forma de taxa over.

As cotacdes divulgadas sobre a forma “taxa over a.m.” sdo resultado do produto da taxa
diaria multiplicada por 30, ou seja, ela é uma taxa nominal. Deste modo, para se obter a taxa
percentual efetiva diaria, deve-se dividir a taxa cotada por 30. Se cotadas em forma de taxa
anual, a cotacdo é em taxa efetiva anual, levando em consideracdo 252 dias uteis como forma
para se cotar - ndo 0 prazo para a operacdo. Do mesmo modo que a taxa Selic e a taxa DI - as

cotacOes para o hot-money sdo para operagdes diarias (LAMB, 2013).
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5.1.2. Investimentos Estruturais

O segundo caminho que pode ser trilhado por empresas que tem seu ciclo financeiro
negativo é o de financiar seu crescimento, como a expansdo de uma planta, abertura de uma
nova filial, melhoramento da frota, entre outros. Neste caso, diferente do caminha anterior, ela
ndo se utilizara dos recursos de caixa - provenientes de seu ciclo negativo - para financiar seu
capital de giro, mas sim para investimentos estruturais. 1sso é possivel, pois diversas empresas,
como o exemplo que veremos no proximo capitulo, conseguem ter prazos extensos com seus
fornecedores, o0 que a possibilita ter um grande caixa. No exemplo explorado no proximo
capitulo, a empresa em questdo tem por politica pagar seus fornecedores em um prazo médio de
120 a 180 dias e receber de seus clientes em um prazo maximo de 15 dias. Isso significa que ela
tem a capacidade de financiar seu capital de giro por, no minimo, trés meses ou utilizar estes
recursos em sua ampliacdo. Essa situacdo, porém, € uma situacao especial, de empresas em
posicdo monopolista ou oligopolista e que € acompanhada do risco de descasamento de fontes e
usos, pois a empresas estara se financiando no curto prazo para investimentos com retorno de

longo prazo.

Presumindo que ela necessite fazer uma melhoria em uma de suas plantas e que o custo
desta obra seja de R$ 150.000,00 - sendo que ela compra R$ 80.000,00 por més de seus
fornecedores com um prazo médio de pagamento (PMP) de 120 dias para cada compra. E tem
um prazo médio de estocagem de 10 dias e um prazo médio de recebimento (PMR) de 15 dias —
chegando, neste caso, a um ciclo operacional de 25 dias. Isso significa que o ciclo financeiro
desta empresa é de (-) 95 dias, ou seja, a empresa ficara com o dinheiro em caixa por mais de
trés meses até o pagamento de seu fornecedor. Destarte, admitindo que ela tenha uma margem
de lucro de 40%, ao final do primeiro ciclo operacional ela tera R$ 112.000,00 em caixa,
descontando-se as despesas € 0s impostos, concebe-se uma sobra de R$ 90.000,00 em caixa —
sendo R$ 10.000,00 o lucro liquido e R$ 80.000,00 o montante referente ao pagamento dos
fornecedores. Enfim, ao final do segundo ciclo operacional ela terd o recurso necessario para
realizar as melhorias em sua planta, sem ter que recorrer a empréstimos bancarios, aos

investidores ou ao capital dos socios.
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5.1.3. Investimentos no Mercado Financeiro

Outra opcdo que as empresas fundamentam-se em utilizar 0s recursos em caixa,
provenientes dos prazos dados pelos fornecedores, para realizar investimentos no mercado
financeiro — com objetivo de multiplica-lo. Este € uma terceira via, ou seja, ao invés das
empresas patrocinarem seu capital-de-giro ou suas reformas estruturais, ela dispobiliza o
dinheiro ao mercado financeiro através de investimentos em aplicagdes de renda fixa e renda
variavel , na qual as mais populares sdo: certificados de depdsito bancario (CDB’s),
investimentos em fundos de investimento, titulos do tesouro entre outros. Os bancos, por
exemplo, oferecem diversas opg¢des de investimentos, com diferentes niveis de risco e de
valores para aplicacdo, para pequenas, médias e grandes empresas que tém disponibilidade de
recursos e desejam multiplica-los ou protegé-los da desvalorizacdo. Em geral, o processo de
aquisicdo destes produtos € bastante simplificado e com um investimento adequado ao perfil de
cada empresa. Deste modo, a empresa pode “gerar caixa” através de investimentos. E uma meio
similar ao utilizado pelos bancos, que utilizam o dinheiro dos clientes que estdo em poupangas e

demais contas bancarias para investir e gerar capital.
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6. TRIBUTOS RECUPERAVEIS

Outra vantagem competitiva que as empresas estdo buscando para se manterem e
crescerem no ambiente empresarial sdo os créditos de imposto ou impostos recuperaveis. Neste
sentido, a legislacdo tributaria tem uma abrangéncia muito ampla — na qual a maioria é
regulamentada por normas de ordem geral, enquanto outras atendem as situacdes disciplinares

especificadas na jurisprudéncia.

Segundo o especialista em direito tributario, entrevistado sobre créditos de impostos para

esta monografia, impostos recuperaveis sao:

aqueles passiveis de creditamento pelo contribuinte/pagador do imposto. Em
resumo, em relagdo aqueles impostos incidentes sobre diferentes operagfes em uma
mesma cadeia, esses impostos buscam mitigar o efeito da cumulagdo de incidéncias
por meio da sistematica de creditamento, que basicamente consiste na geragdo de um
crédito em relacdo ao valor de imposto que ja foi pago, a ser descontado quando do
pagamento da préxima operacao que estaria sujeita a imposto. Assim, operacdes que
estejam sob amparo de ndo-incidéncia ou imunidade, ou operacBes para o
consumidor final (final da cadeia) ndo geram direito a crédito. Via de regra, permite-
se o creditamento do ICMS e do IPI, que incidem em diferentes etapas da cadeia
produtiva/comercial.

Neste sentido, o especialista destaca que essa nomenclatura pode gerar duvidas. Pois
existem “outros tipos de tributos (imposto é apenas uma espécie de tributo) que sdo passiveis
de recuperacdo, a exemplo das Contribuicdes PIS/COFINS" que podem ser objeto de
creditamento, quando a empresa estiver no sistema nao-cumulativo”. Ele ainda ressalta que
“até mesmo empréstimos compulsorios, quando instituidos, podem permitir a recuperagao até

’

mesmo por pessoas fisicas.’

Quando questionado sobre para o que servem 0s creditos de impostos, ele explica que
servem para “Mitigar o efeito da cumulagdo de efeitos em uma mesma cadeia de operacoes” €
completa afirmando que:

a finalidade da ndo-cumulatividade repousa na desoneracdo de determinada cadeia
de operacdes, a fim de que ndo haja a incidéncia de tributos sobre tributos, ou seja, a

fim de afastar a soma do onus tributario identificado ao longo de toda a cadeia
produtiva, comercial.

Quanto aos impostos possiveis de serem creditados, o entrevistado elenca o Imposto

sobre Produtos Industrializados (IP1), de competéncia da Unido, e Imposto sobre Operacoes
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relativas a Circulagdo de Mercadorias e sobre Prestacbes de Servigos de Transporte
Interestadual e Intermunicipal e de Comunicacdo (ICMS), de competéncia dos Estados e do

Distrito Federal, como sendo os passiveis de recuperacao

Deste modo o especialista relata que o funcionamento destes créditos se da mediante a
sua sistematica de creditamento e aclara que:
os efeitos da cumulatividade deverdo ser afastados por regra de compensacdo de
crédito, compensando-se a cada operagdo o que foi cobrado na operagdo anterior,
pela mesma ou por outra entidade federativa.(...) Em outras palavras, a incidéncia

tributéria havida na etapa anterior sera descontada a titulo de crédito para a etapa
posterior.

E acrescenta que impostos recuperaveis “encontram previsio na Constituicdo Federal
de 1988 (art. 153 e 155). Além da legislagdo ordindria propria de cada um desses tributos”. E
assevera que tem direito a esses créditos as pessoas juridicas que ndo facam parte do rol de
consumidores finais do produto. E que eles estdo ao alcance de todos os tipos de empresa
“dependendo da operacdo que se estiver tratando”, assim, segundo o especialista, “deve-se
analisar a operacao e o papel da empresa nela, e ndo o tipo de empresa. ” E exemplifica que no
varejo “possivelmente ndo trataremos do IPI, além de, em muito casos, a ndo cumulatividade

do ICMS pode ndo se aplicar,” e conclui afirmando que o que de fato interessa é a operagéo.

Segundo o guia de orientacdo do “Portal do Tributario” (site que traz uma coletanea de
artigos sobre direito tributério) sobre tributos recuperaveis “a emissdo da nota fiscal determina

em relacdo aos impostos recuperaveis duas posicoes fiscais: Créditos e débitos?”

Na qual “os créditos sdo representados pelas entradas dos materiais adquirido pelas
importacbes ou pelas devolugdes dos produtos acabados efetuados pelo cliente. Essas

operagoes geram créditos dos impostos respectivos”

De outra sorte, no que diz respeito aos débitos — estes sao considerados, segundo o
portal, “consequéncia da escrituracdo contabil das saidas, provenientes das vendas realizadas
aos clientes, ou dos materiais rejeitados pela producédo e devolvidos aos fornecedores, esse

procedimento determinam os débitos dos impostos nas notas fiscais”.

Ademais, o0 especialista consultado no que diz respeito ao regime societario necessario,

acrescenta que empresas optantes pelo SIMPLES, ndo podem se creditar. E acrescenta que neste

2 www.portaltributario.com.br
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caso € importante se a empresa é optante pelo lucro real ou presumido - especialmente para o

caso das contribuigdes.

Assim, afirma que para uma empresa ter direito a esse creditamente ela deve “realizar
operacbes que permitam a aplicacdo da sistematica da ndo-cumulatividade, mediante a
escrituragdo de créditos” ou seja, segundo o entrevistado, “o que importa sdo as operagoes a

serem realizadas, para entao analisar o que compete a empresa”

Por fim, quando questionado sobre quem as empresas podem procurar para obter
maiores orientacdes de como proceder para se adaptarem a legislacdo e passarem a ter direito
aos “impostos recuperaveis”, ele esclarece que elas podem procurar advogados e contabilistas e

para prestar assessoria pertinente a cada caso.

6.1. CREDITOS DE ICMS

No que diz respeito aos créditos de ICMS aplica-se a regra geral: microempresas e
empresas de pequeno porte que sdo optantes pelo Simples Nacional ndo apropriam nem
transferem créditos relativos ao ICMS abrangido pelo Simples Nacional. A norma fundamenta-
se na Lei Complementar 123/06 a qual dispde:

Art. 23 - As microempresas e as empresas de pequeno porte optantes pelo Simples
Nacional ndo faréo jus a apropriacdo nem transferirdo créditos relativos a impostos

ou contribuicBes abrangidos pelo Simples Nacional. (LEI COMPLEMENTAR
123/06, 2006)

Porém, a Lei Complementar 123/06, com a redacdo da Lei Complementar 128/08,
128/09, passou a considerar dois tipos de crédito. O primeiro diz respeito a aquisi¢do de
mercadoria para comercializagdo e industrializagdo, na qual a pessoa juridica que ndo tenha
optado Simples Nacional e que venha a adquirir mercadoria de microempresas ou de empresas
de pequeno porte optante pelo Simples Nacional destinada a comercializacdo ou
industrializagdo ira ter, independente de qualquer lei estadual, direito a crédito proporcional ao
ICMS incidente sobre essa operagdo de aquisi¢do, sendo este estipulado entre 1,25% e 3,95%,
conforme dispde o0 8§ 1° do artigo 23 da Lei complementar 123/06:

§ 1° do artigo 23 da LC 123/06: As pessoas juridicas e aquelas a elas equiparadas

pela legislacdo tributaria ndo optantes pelo Simples Nacional terdo direito a crédito
correspondente ao ICMS incidente sobre as suas aquisicdes de mercadorias de
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microempresa ou empresa de pequeno porte optante pelo Simples Nacional, desde
que destinadas a comercializacdo ou industrializagdo e observado, como limite, o
ICMS efetivamente devido pelas optantes pelo Simples Nacional em relacdo a essas
aquisigdes. (LEl COMPLEMENTAR 123/06, 2006)

No que tange a aquisicdo de mercadoria de industria, a pessoa juridica ndo optante pelo
Simples Nacional que, por ventura, adquirir qualquer mercadoria de industrias optantes pelo
Simples Nacional — podem ter, a luz de ato unilateral de cada Estado, direito a credito
correspondente ao ICMS que incidir sobre os insumos empregados na mercadoria adquirida -
sendo premissa do estado estabelecer, por exemplo, um percentual fixo de 4% a titulo de

crédito. Tal normativa encontra base legal no § 5° do artigo 23 da LC 123/06

6.1.1. Calculo dos Créditos de ICMS

No que diz respeito ao calculo do crédito, este correspondera ao percentual de ICMS a

gue a empresa encontrava-se sujeita no més imediatamente anterior ao da operacao.

8§ 5° do artigo 23 da LC 123/06: Mediante deliberagdo exclusiva e unilateral dos
Estados e do Distrito Federal, podera ser concedido as pessoas juridicas e aquelas a
elas equiparadas pela legislacdo tributaria ndo optantes pelo Simples Nacional
crédito correspondente ao ICMS incidente sobre os insumos utilizados nas
mercadorias adquiridas de industria optante pelo Simples Nacional, sendo vedado o
estabelecimento de diferenciagdo no valor do crédito em razdo da procedéncia
dessas mercadorias. (LEl COMPLEMENTAR 123/06, 2006)

O crédito correspondera ao percentual de ICMS a que a empresa encontrava-se sujeita
no més imediatamente anterior ao da operagéo, conforme orienta a Lei Complementar 123/06:

§ 2° do artigo 23 da LC 123/06: A aliquota aplicével ao célculo do crédito de que
trata 0 § 1° deste artigo devera ser informada no documento fiscal e corresponderé
ao percentual de ICMS previsto nos Anexos | ou Il desta Lei Complementar para a
faixa de receita bruta a que a microempresa ou a empresa de pequeno porte estiver
sujeita no més anterior ao da operagéo.

§ 1° do artigo 2°-A da Resolugdo CGSN 10/2007: A aliquota aplicavel ao célculo do
crédito a que se refere o caput correspondera:

| - ao percentual previsto na coluna "ICMS" nos Anexos | ou Il da Lei
Complementar n° 123, de 2006 para a faixa de receita bruta a que ela estiver sujeita
no més anterior ao da operacédo, assim considerada:

a) a receita bruta acumulada nos 12 (doze) meses que antecederem o més anterior ao
da operacéo;
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b) a média aritmética da receita bruta total dos meses que antecederem o més
anterior ao da operacgdo, multiplicada por 12 (doze), na hipdtese de a empresa ter
iniciado suas atividades ha menos de 13 meses da operagéo.

Il - na hipdtese de a operacdo ocorrer no més de inicio de atividades da ME ou EPP
optante pelo Simples Nacional, ao percentual de ICMS referente a menor aliquota
prevista nos Anexos | ou Il da Lei Complementar n°® 123, de 2006. (LEI
COMPLEMENTAR 123/06, 2006)

Ainda referente aos creditos de ICMS, o livro 100 ideias de Economia Tributaria do
autor Julio César Zanluca (2012), traz um apanhando de cinco operacfes diarias que podem
esconder meios legalmente admissiveis de creditamento de ICMS, os quais podem nao estar

sendo aproveitadas pelas empresas contribuintes deste imposto.

1) Fretes CIF: 3 registrados na conta "despesas com fretes”, frequentemente deixam
0s respectivos conhecimentos de serem escriturados no Registro Fiscal de Entradas.
O ICMS do frete CIF, decorrente de operagdes de saidas tributadas, é creditavel.

2) Imobilizado: a aquisicéo de bens para o imobilizado gera crédito. Para detectar se
0s mesmos estdo sendo creditados, basta conciliar os codigos de entradas (CFOP

41.551 + 2.551) no Registro de Entradas com as respectivas contas contabeis.

3) Energia: um estabelecimento industrial que mantém vérias contas de energia pode
estar deixando de creditar alguma delas. E necessario conciliar o razdo das contas de
custos com energia com o respectivo co6digo no registro de entradas.

4) AquisicOes de combustiveis/lubrificantes mediante Cupom Fiscal: as empresas
que mantém veiculos para distribuicdo de suas mercadorias tributadas podem estar
adquirindo o respectivo combustivel sem registrar o crédito, cujas despesas séo
contabilizadas em "despesas de combustivel" ou "despesas com veiculos".

5) Comunicacbes: o ICMS pago nos servicos de comunicagdo (telefone, internet,
etc.) é creditavel quando sua utilizagdo resultar em operacdo de saida ou prestacéo
para o exterior, na proporc¢ao desta sobre as saidas ou prestacdes totais.

Assim, de acordo com o site “Portal Tributario®”, “apesar dos valores individuais serem
pequenos, num periodo mais longo, as diferencas podem ser significativas.” E da como
exemplo um montante de R$ 1.000,00 mensais de créditos de ICMS que ndo foram aproveitados

e que ao final de um ano poderéo gerar até R$ 12.000,00 de créditos deste imposto.

® CIF (Cost Insurance and Freight, Custo, Seguro e Frete)
* Cédigo Fiscal de Operacdes e Prestacdes
5 http://www.portaltributario.com.br/tributario/100-ideias-icms-creditos-ocultos.htm
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6.2. CREDITOS DE IPI

O Imposto sobre Produto Industrializado, vulgarmente conhecido como “IPI”, se
apresenta como um dos principais tributos de competéncia da Unido, e tem sua base legal

prevista no artigo 153, 1V, da Constituicdo Federal.

De acordo com Bottallo (2002), o IPI desempenha significativo papel regulatorio da
economia e também do mercado, especialmente pelo seu carater seletivo e extrafiscal, que
regula o comportamento da sociedade, moldando-a as varia¢@es politico-econdmicas, sociais e
financeiras. E importante destacar que o IPI se caracteriza por ser um imposto indireto devido
nas operacdes de industrializacdo, que, por consequéncia, gera repercussdo econdmica

tributéria, isto é: nele ocorre transferéncia de encargos.

Ademais, ele esta sujeito ao principio da ndo cumulatividade que tem como intuito
beneficiar tanto o contribuinte de direito, quanto o contribuinte de fato (o consumidor final),

uma vez que as deducgdes sofridas na cadeia evitam o encarecimento ainda maior dos produtos.

Segundo Peixoto (2003) “se a tributagdo em cascata fosse permitida, com a incidéncia
do imposto em cada uma das operacOes de venda praticadas pelo industrial, o produto final se
encareceria sobremaneira, restando maléfica ao sistema produtivo.” ASSim, se ndo se
restringisse a tributacdo, em cada etapa da produtiva, do IPI, até a chegada do produto ao

consumidor final, a sua tributacdo restaria exorbitante.

Assim, o artigo 49 do Cédigo Tributario Nacional (CTN)®, quando caracteriza o IPI
como sendo um imposto ndo-cumulativo, determina que: “o montante devido resulte da
diferenca a maior, em determinado periodo, entre o imposto referente aos produtos saidos do

estabelecimento e o pago relativamente aos produtos nele entrados”.

Logo, Mascarenhas (2003) afirma que a cada operacdo tributada se deve ter abatido o
valor do mesmo imposto pago na operacdo imediatamente anterior, que sejam relativas aos
mesmos insumos, matérias-primas, produtos e embalagens utilizadas durante todo o processo de
industrializagdo. Quanto ao imposto j& recolhido anteriormente, a titulo de insumos que foram
necessarios a industrializacdo — estes devem ser deduzidos do imposto incidente sobre a saida de
imposto industrializados, se utilizando o procedimento de crédito e débito de imposto pago e a
pagar.

® Brasil. Lei n° 5.172, disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I5172.htm
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Deste modo, Peixoto (2003) afirma que independentemente do numero de operacgdes
econdmicas ocorridas na cadeia produtiva, o imposto sempre serd proporcional ao valor do
produto industrializado. Logo, cada contribuinte deve suportar somente o tributo correspondente
ao valor gue este agregou ao produto. Assim, nao pode ser tributado novamente o que ja havia

sido tributado nas etapas anteriores da cadeia produtiva.

6.2.1. Céalculo dos Créditos de IPI

De acordo com Ataliba e Giardino (1984), para apurar-se 0 montante a recolher a titulo

de IPI, “pressupde-se a execucdo de operacdo onde este ‘quantum’ se apresente como 0

resultado de uma subtracdo em que o minuendo é o montante de imposto devido e o subtraendo

¢ 0 montante anteriormente cobrado. Estd de acordo com este entendimento o artigo 49 do
CTN':

Art. 49, CTN: O imposto é ndo-cumulativo, dispondo a lei de forma que o montante

devido resulte da diferenga a maior, em determinado periodo, entre o imposto

referente aos produtos gaidos do estabelecimento e o pago relativamente aos
produtos nele entrado. (CODIGO TRIBUTARIO NACIONAL, 1966)

Botallo (2002) afirma que a “cada etapa de circulacéo, o IPI incide sobre o seu valor
total, sem considerar em escala comparativa aquele correspondente a operag¢do anterior”. Por
fim, o Supremo Tribunal Federal, em seu julgamento RE 370.682/SC® esclareceu que o
principio da ndo-cumulatividade ndo se confunde com a tributacdo do valor agregado. Isto &,

ndo tem direito ao creditamento produtos isentos, sujeitos a aliquota zero ou ndo-tributados.

6.3. CREDITOS DE PIS/CONFINS

Outra maneira de se obter créditos de impostos é através do PIS/COFINS, Segundo
Alexandre Galhardo, especialista tributario em entrevista a revista Exame (2011), tem direito a

este imposto:

’ Brasil. Lei n° 5.172, disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I5172.htm
® http://trf-5.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/9079763/embargos-de-declaracao-na-apelacao-
mandado-seguranca-ams-93183-pe-0021318872003405830002-trf5
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quem paga 0 imposto de renda de pessoa juridica e escolheu o critério nao-
cumulativo tem direito de receber de volta créditos do que foi pago por PIS e
COFINS. Esse crédito € calculado mediante a aplicacdo de aliquotas de 7,6% para
COFINS e 1,65% para PIS. (GALHARDO, 2011)

E prossegue explicando que o que da direito esse crédito:

é a aquisicdo de bens para revenda ou entdo para bens e servicos utilizados como
insumos na fabricagdo de produtos destinados a venda ou a prestacdo de servicos,
inclusive combustiveis e lubrificantes. A compra de bens destinados ao ativo
imobilizado da empresa também entram na conta. (GALHARDO, 2011)

O especialista esclarece que os créditos também sao validos “para bens recebidos em
devolucéo, cuja receita de venda tenha integrado o faturamento do més ou de més anterior.” E
que este crédito “serd determinado mediante a aplica¢do das aliquotas incidentes na venda
sobre o valor ou unidade de medida, conforme o caso, dos produtos recebidos em devolugdo no

2

més.

Ademais, ele acrescenta que “despesas de energia elétrica consumida na empresa,
aluguéis de prédios, maquinas e equipamentos, utilizados nas atividades da empresa, desde que
ndo integrado ao patriménio da empresa também garantem o crédito.” Bem como com
diversos valores gastos “em armazenagem de mercadoria e frete na operacdo de venda quando
0 Onus for suportado pelo vendedor ou entdo frete de operagéo de compra de insumos, produtos

)

para revenda e ativo imobilizado.’

Porém é importante destacar que a empresa compradora s6 tem o direito a este crédito se
0s bens e servicos forem adquiridos de outra empresa brasileira. Assim, ndo terd direito ao
crédito fiscal “a aquisi¢do para revenda de bens pertencentes a cadeia monofdsica ou aqueles

submetidos a aliquotas concentradas.”

O especialista tributario ainda explica que “os créditos que por ventura ndo forem
aproveitados em determinado més poderdo ser utilizados nos meses seguintes, porém sem

acrescimo monetario e limitado ao periodo de até 5 anos.”
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7. OUSO COMBINADO DO CICLO OPERACIONAL E DOS TRIBUTOS

RECUPERAVEIS NO MEIO EMPRESARIAL

Nos capitulos anteriores se abordaram algumas conceitos que podem ser utilizadas pelas
empresas como forma de financiarem suas operagdes, economizarem caixa e se alavancarem
financeiramente. Eles sdo um meio para as empresas obterem vantagem competitiva no
mercado, pois a competitividade vem se intensificando significativamente ao longo dos dltimos
anos — cabendo, em primeiro lugar, as empresas buscarem saidas organicas para maximizarem

seus retornos.

Desde modo, em um mundo cada vez mais globalizado, pensar estrategicamente e buscar
modelos de gestdo mais eficientes € inequivoco para o sucesso. Em grande parte dos casos, ndo
se faz necessario alterar o layout de gestdo da empresa, basta apenas melhorar alguns processos,
como no caso do ciclo operacional, ou buscar fontes de economia /geracdo de caixa que ndo
estavam sendo contabilizadas no processo da empresa. Nesta ultima se percebe a utilizacdo dos
créditos de impostos como um meio para economizar caixa — do qual grande parte das empresas
ndo tem conhecimento. Deste modo, se deve abordar a competitividade pelo prisma da
eficiéncia — na qual se atrela a competitividade a capacidade maximizar seus processos e

rendimentos.

Dentro desta linha de raciocinio Ferraz (1997) afirma que a vantagem competitiva
buscada pelas empresas pode ser obtida de diversos modos e que em grande parte das vezes esta
ligada: “ao processo de produgdo, as vendas, a gestdo, as escalas produtivas, aos tamanhos dos
mercados, as relacdes com fornecedores e usuarios, aos condicionantes da politica econémica,

ao financiamento da empresa ou de sua clientela... entre outras”.

Desta forma, este capitulo realizard uma analise comparativa do ciclo operacional e da
utilizacdo de créditos de impostos de duas empresas: uma de grande porte e uma de pequeno
porte. Tal andlise tem por objetivo verificar de qual modo essas empresas gerem o seu ciclo
operacional e se ambas conseguem fazer uso do ciclo financeiro negativo e de créditos de
impostos para financiarem suas operacGes e se alavancarem financeiramente. Também sera

analisado, o nivel de conhecimento de ambas sobre o que tange os créditos de impostos

Assim, como forma de facilitar a analise e a compreensao dos resultados obtidos em

cada empresa, se dividiu o capitulo em algumas sec¢fes. A primeira ird identificar a empresa, a
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segunda ira analisar o ciclo operacional da empresa e a terceira se dispde a analisar a utilizacdo
de creditos de impostos por esta. Tal divisdo é igualmente utilizada para a Empresa | e para a
Empresa Il, sendo, ao final da anélise individual de cada empresa, realizada uma analise

comparativa que busca mostrar as diferencas e as similaridades vislumbradas em cada uma.

7.1. EMPRESA |

A empresa | € uma empresa de capital aberto, com sede em S&o Paulo, integra a maior
plataforma de producdo e comercializagdo de cervejas do mundo: De acordo com seu site
institucional “é lider no mercado latino-americano no tem termos de volume e também a quarta
maior cervejaria do mundo.” A historia da empresa nasceu em 1999, com a fusdo de duas

cervejarias centenarias.

O surgimento da companhia, segundo seu site institucional: “impulsionou o setor de
bebidas brasileiro, possibilitou a entrada no mercado de novas marcas tanto da empresa como

da concorréncia, ampliou o leque de produtos de qualidade a pregos acessiveis.”.

A empresa possui grande parte do mercado brasileiro e é dona das principais e mais
comercializadas marcas de cerveja. Ademais, ela também figura como a maior engarrafadora
independente de uma das maiores companhias de refrigerante do mundo, produzindo, vendendo
e distribuindo os produtos da linha de refrigerante e outros produtos gaseificados desta

companhia.

Atualmente a empresa emprega mais 40 mil pessoas, destes 26 mil s6 no Brasil, gerando
quase seis milhdes de empregos, diretos e indiretos, em toda a sua cadeia produtiva. Seu risco
como emissor de divida em moeda nacional e estrangeira tem classificacdo de grau de

investimento atribuido pela Standard and Poor’s, a Fitch a Moody’s Ratings.

De acordo com o balango patrimonial (Tabela 2) e demonstracdo dos resultados
financeiros (Tabela 3), extraidos do relatério anual de 2012, a empresa encerrou 0 ano com
lucro liquido de mais de R$ 10,5 bilhdes, crescimento de mais de 20% sobre 2011. J& o lucro
antes do imposto de renda e contribui¢Oes sociais foi de mais de 13 bilhdes, o que representa um

crescimento organico de 14,3%.

O relatério ainda traz que “volume total de vendas cresceu 3,1%, alcan¢ando 117,5

milhdes de hectolitros. Em cerveja, o volume de vendas foi de 86,7 milhGes de hectolitros,
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aumento de 2,5%.” E que “o volume de RefrigeNanc (refrigerantes e bebidas nao alcodlicas e
ndo carbonatadas) e avangou 4,9% no pais, com um total de 30,8 milhfes de hectolitros

’

vendidos.’
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Tabela 2 - Balango patrimonial - empresa |

Em 31 de dezembro de 2012 e 2011 (em milhdes de reais)

Controladora Consolidado

Ativo Nota 2012 20m 2012 2011
Ativo circulante
Caixa e equivalentes a caixa 4 25080 25629 89242 8.076,2
Aplicacdes financeiras 5 4490 1925 4766 1934
Contas a receber e cemais contas a receber 6 23835 20745 42683 38797
Estoques 7 13283 12846 24663 22385
Imposto de renda e contribuicdo social a recuperar 55.9 2546 1145 2913
Ativos mantidos para venda - 04 41 0.4
7.124,7 6.369.5 16.256,0 14.679.5
Ativo ndo circulante
Aplicacdes financeiras 5 574 55.9 249.4 2621
Contas a receber e demais contas a receber & 10248 9845 1.855,0 1.2320
Imposto de renda e contribui¢do social diferidos 8 8931 9289 14185 14471
Imposto de renda ¢ contribuigdo social a recuperar 65 115 123 163
Beneficios a funciondrios 16 25,5 185 255 185
Investimentos 9 34298 28.893%.6 240 217
Imobilizado 10 5.4085 46603 11.4123 9.265.2
Ativo intangivel 1 2051 2374 29354 1.7630
Agio 12 2819 2819 199715 174540
421946 36.058,4 37.903,9 31,459.9
Total do Ativo 49.319.3 42,4279 54.159,9 46,1394
Passivo e patriménio liguido Nota 2012 20m 2012 20m
Passivo circulante
Contas a pagar e demais contas a pagar 13 10.910,3 8.671%6 135708 11.288,0
Empréstimos e financiamentos 14 6765 1.655,7 8378 22121
Conta garantida 4 - - 01 12,3
Imposto de renda e contribuicdo social a pagar 94 23 9724 7939
Provisdes 15 1012 734 1375 1014
11.697.4 10.403,0 15.518.8 14.407.9
Passivo ndo circulante
Contas a pagar e demais contas a pagar 13 63515 41350 3.0840 11964
Empréstimos e financiamentos 14 18773 1.7821 2.306,0 1.890,2
Imposto de renda e contribuicao social diferidos 8 - - 1.0483 7345
Provisdes 15 2854 3023 5181 4784
Beneficios a funciondrios 16 2440 194,2 1.780,9 1.6030
8.758,2 6.413,6 8.7117,3 5.902,7
Total do passivo 20.455.,6 16.816,6 24.236,1 20.310.6
Patrimdnio liquido 17
Capital social 121873 83039 121873 8.3039
Reservas 166764 17.307.4 16.676 4 17.3074
Patriménio liquido de controladores 28.863,7 256113 28.863,7 25.611.3
Participagdo de ndo controladores - - 1.060,1 2175
Total do passivo e patrimdnio liquido 49.319.3 42,4279 54,1599 46,1394
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Tabela 3 - Demonstragéo dos resultados - empresa |

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2012 e 2011 (em milhdes de reais)

Controladora Consolidado

Nota 2012 201 2012 201
Receita liquida 19 13.0446 138241 322310 271267
Custo dos produtos vendidos 6.295,6) (6.106,1) {10.291.5) (8.793.3)
Lucro bruto 6.749,0 7.7180 21.93%2.5 18.333.4
Despesas comerciais {2.626,8) {3.050,1) (7.346,6) (625100
Despesas administrativas {960,7) {756.9) (1.546,5) (1.180,8)
Outras receitas (despesas) operacionais 20 7831 7336 864.0 7845
Lucro operacional antes das receitas
« (despesas) especiais 39466 46448 13.910,4 11.686,3
Receitas (despesas) especiais 21 (3.2) 356 (50,4) 23.1
Lucro operacional 39414 4.680,2 13.840.0 11.709.4
Despesas financeiras 22 {1.369,0) (1.462.4) (1.474.4) (1.2337)
Receitas financeiras 22 4594 6116 6616 7656
Resultado financeiro liquido (909,8) (850.8) {812,8) {468,1)
Participacao nos resultados de
controladas e coligadas ? el o S4215 03 05
Lucroiias do Magsto darada 10.779.5 9.3209 13.047.7 11.241,8
e contribuigao social
Imposto de renda e contribui¢de social 23 {2714) {679.9) (2.405,1) (2.522.0)
Lucro liguido do exercicio 10.508,1 B.&6410 10.642,6 8.719.8
Atribuido a:
Participacao dos controladores 10.508,1 84410 10.5081 8.6610
Participacao dos nao controladores - - 1345 788
Lucro por agdo preferencial (basico) 355 2,93 3,55 293
Lucro por agdo preferencial (diluido) 353 2N 3,63 29
Lucro por agao ordindria {basico} 322 2,65 322 2,66
Lucro por acdo ordindria (diluido) 2 2,65 3.21 265
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7.1.1. Anadlise do Ciclo Operacional da Empresa |

Para a analise do ciclo operacional da empresa, entrevistou-se a analista financeira, a
analista fiscal e o especialista em precos da divisdo Rio Grande do Sul / Santa Catarina da

empresa como forma de se obter os dados pertinentes a analise.

Porém, antes de se iniciar a analise propriamente dita, cabe aqui uma breve
contextualizagdo do “modus operandi” da empresa. A empresa | tem como um dos pilares
principais de sua cultura a reducdo de custos e em funcao disto detém um controle rigoroso de
seu orcamento. Para isto, se utiliza de uma teoria importada dos Estados Unidos chamada

orcamento base zero (OBZ).

Este orcamento é responsabilidade da analista financeira que o explica como sendo “o
or¢amento de todos pacotes do fixo que sdo as despesas fixas” € no qual cabe a ela acompanhar
todos 0s meses a tendéncias desses gastos para que eles figuem dentro do orcamento. E ressalta
que todo 0 més se “faz uma tendéncia desse gasto para que a companhia se programe com o

fluxo de caixa para no final do més fechano0a0.".

Deste modo, quando questionada se ela cuidava do fluxo de caixa da companhia, ela
esclareceu que:

Regionalmente sim e or¢camento, principalmente or¢camento, entdo a gente tem um

orcamento do ano, a gente negocia todo final de ano a meta do ano seguinte. Entéo a

partir dessa negociagao a gente tem “x” milhdes de reais pra gasta por ano e a gente

vai jogando ali conforme as nossas necessidades, o que da para diminuir a gente
diminui e o que ndo d& a gente realmente gasta.

Desta maneira, de inicio, é possivel perceber que a gestdo financeira da empresa é
bastante rigorosa e prima pela reducdo de despesas. Logo, ndo poderia ser diferente com a
gestdo do ciclo operacional e financeiro. Neste quesito, perguntou-se para a analista financeira o
prazo médio que a empresa costumava pagar os seus fornecedores. Antes da resposta ela aclarou
que “existe uma célula dentro da companhia que é a central de suprimento” e que cabe a esta
célula cuidar da condicdo de pagamento dos fornecedores e destaca que “para o ciclo
operacional da companhia, a central de suprimentos ela é muito importante”. Logo, completou
sua resposta destacando que o prazo para 0 pagamento dos fornecedores é de 120 — 180 dias e

justificou que desta maneira “até pagar o fornecedor a gente tem bastante fluxo de caixa”
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Na mesma linha de raciocinio se questiono o motivo de a empresa ter um prazo tao
longo para o pagamento dos fornecedores. O motivo apresentado foi o de que “para a
companhia é mais rentavel a gente estar girando com esse dinheiro durante um tempo, do que

desembolsar logo em seguida, tirar de nosso fluxo de caixa”.

Também se fez as mesmas perguntas para a analista fiscal da empresa que detalhou um
pouco melhor como funciona o prazo de pagamento dos fornecedores. Segundo ela, o prazo
padrdo € 120 - 130 dias, e que cabe ao setor de suprimentos fazer essas negociagdes e verificar
se o fornecedor aceita trabalhar com os prazos impostos pela empresa, se ele ndo aceitar 0s
prazos, a companhia ira procurar outro fornecedor. Ela ainda explica que existem clientes que
possuem um prazo menor e outros que possuem um prazo de mais de 200 dias, porém ressalta
que a média tem que estar entre os 120 dias. E acrescenta que alguns casos de pagamento em
180 dias ocorrem devido a negociacdes sem o aval da célula de suprimentos que, como meio de

desestimular este tipo de pratica, estipula o prazo de pagamento de 180 dias.

E esclareceu os motivos que levam a empresa a trabalhar com esse prazo médio de
pagamento aos fornecedores (PMP), de acordo com ela “tudo é em funcdo do caixa”, pois a
empresa quer gerar caixa e para isso tentam negociar da maneira que consigam ficar mais tempo
sem pagar os fornecedores/servigos e desprender esse valor do orcamento. Como exemplo ela
cita um contrato de marketing com pagamento previsto para 90 dias, no qual a empresa so ira
pagar quando completar os 90 dias e for o primeiro dia do més (pois a empresa s6 faz os
pagamentos neste dia). Caso ndo seja o primeiro dia do més, o cliente ndo ird receber. Ela
ressalta que isso gera alguns atritos com os fornecedores, mas que sdo regras da companhia e
que esta ndo ird “tirar dinheiro de caixa até que seja a regra que a gente estabeleceu no nosso

contrato, na negociacao que suprimentos fez com o fornecedor. ”

De outra sorte, em relagcdo ao prazo de recebimento (PMR) dos clientes, tanto a analista
financeira quando a analista fiscal responderam que o prazo € maximo é de 15 dias sendo que
neste prazo esta incluso um adicional financeiro, caso ele ndo pague, de acordo com a analista
fiscal ele “...ter4 que pagar juros, bloqueio de cadastro e ele ndo pode pedir até que prove que
pagou ...”. E destaca que no caso de dividas maiores a empresa negocia terrenos e outros bens

do devedor para sanar a divida.

No que diz respeito ao ganho financeiro da empresa trabalhando com esse modelo de

ciclo operacional, a analista financeira responde que a cada dia que se consegue atrasar 0O
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pagamento de fornecedores a empresa tem um ganho de “alguns milhdes”. Assim, questionada
se esse dinheiro na verdade é baseado no que a empresa deixa de gastar recorrendo a
empréstimos para financiamento do capital de giro ou de investimentos estruturais — ou se esses
milhGes se referem a empréstimos ao mercado financeiro que retornam para a empresa na forma
de juros - ela respondeu que:

[...] € muito especifico 14 do pessoal da tesouraria que cuida do fluxo de caixa da

companhia mesmo, do que a gente vai investir ou deixar de investir, entdo cada vez
que a gente tem um desembolso muito grande a gente estd deixando de investir em

alguma nova operacéo, por exemplo, que pode ser uma incorporagio de CDD9 ou a
gente estd deixando de investir no banco pra render normal, alguma acéo alguma
coisa, mas ja & uma coisa que ndo trato diariamente, isso existe uma célula
especifica pra isso, pra determinar o que a gente vai investir, que é na Administracéo
Central. [...].

ApOs a entrevista, se obteve a informacdo que grande parte do dinheiro gerado em
funcdo do modo ao qual a empresa opera seu ciclo operacional é provinda de investimentos em

instituicBes financeiros e titulos do tesouro.

Em sintese, a empresa | adota a tatica abordada por Kato (2012) que explica que o
executivo financeiro sempre deve ter em mente 0s seguintes objetivos quando planejando o

contas a pagar e o contas a receber da empresa:

e Retardar a0 maximo os pagamentos aos fornecedores, porém sem se tornar

inadimplente;

e Manter 0 estoque minimo de produtos evitando excessos, porém sem perder

oportunidades de negdcio;

e Acelerar o processo de recebimento de clientes, porem sem deixar de ser

competitivo.

Assim, nota-se que a (oculto) trabalha muito bem o conceito de ciclo financeiro
negativo, no qual ela primeiro recebe de seus clientes para, somente entdo, pagar 0s Seus
fornecedores. Para elucidar esse cenario, supondo que o prazo médio de estocagem (PME) seja
de 20 dias e um prazo médio de recebimento (PMR) de 15 dias, chegamos a um ciclo
operacional (tempo médio entre comprar a mercadoria e receber o resultado das vendas) de 35

dias, levando em conta prazo médio de pagamento (PMP) da empresa € de 150 dias chegamos a

% Centro de distribuic&o
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um ciclo de financeiro de (-) 115 dias. Em sintese significa dizer que a empresa estd comprando

a matéria prima, produzindo, estocando, vendendo, recebendo o valor de suas vendas, utilizando

esse dinheiro para financiamento de alguma operacdo ou investindo esse dinheiro de alguma

maneira, para somente depois, ao final de varios ciclos, pagar seus fornecedores.

7.1.2. Andlise da Utilizacdo de Créditos de Impostos da Empresa |

A empresa | utiliza os créditos de impostos como um meio de gerar caixa adicional e

suprir as necessidades de seu orcamento. Quando questionada sobre as alternativas utilizadas

pela empresa para gerar caixa e se utilizavam algum tipo de crédito de imposto para isso — a

analista financeira respondeu que:

[...] dentro da companhia atualmente, na nossa regional, a gente tem duas empresas
diferentes, que é a (oculto 1) , e a (oculto 1), entdo sdo duas empresas diferentes com
regimes de tributacdo diferentes que vai determinar se a gente toma ou ndo toma
crédito, entdo na (oculto), aqui da regional ‘x’ e ‘y’, a gente tem direito a tomar
crédito de PIS e COFINS sobre as despesas que sdo do nosso negocio, por exemplo,
aluguel do veiculo do vendedor, o combustivel que ele usa na venda, entdo tudo que
esta ligado ao nosso fim que é a venda a gente tem direito a tomar crédito, tanto de
PIS e COFINS como de ICMS em algumas situaces.

A entrevistada continua explicando a diferenca entre a tributacdo da (oculto 1) e da

(oculto I1):

A empresa (oculto 1) ela é lucro real que é um tipo de tributagdo e a (oculto 1) é
lucro presumido, o lucro presumido diz o seguinte: que como um centro de
distribuigdo o governo presume que a gente tenha “x”% de despesa entdo ele abate ,a
gente pode abater tantos % de despesa na hora de pagar os impostos depois, entdo
vai ter a receita, o percentual presumido de despesa e depois a gente refaz a
apuracao dos impostos, entdo se a nossa despesa ela é menor do que o governo esta
presumindo a gente esta ganhando.

Em relacdo ao lucro presumido ela explica que se a empresa tem 50% de despesa e 0

governo presume que eles tém 80% e 20% de lucro a empresa acaba criando uma margem a

mais de 30% e explica que embora ndo consigam tomar crédito de PIS e COFINS nessa situacdo

tributaria de lucro presumido, acaba sendo benéfico, pois a empresa acaba gerando lucro maior

que o reportado, atraves da despesa presumida maior.
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A entrevistada também destacou que a empresa tem um setor que ‘“pensa
estrategicamente os tributos” como forma de maximizar os resultados da companhia. Para isso,
segundo a entrevistada, o grupo (oculto) tem varias empresas que

[...] séo tanto de producdo que |4 no norte plantam o guarana, tem as que fazem a
industrializacdo do guarand, as que fazem o xarope e vendem para outro, enfim a

gente tem vérias indlstrias dentro do grupo e isso, para a companhia, é pensar
estrategicamente na questdo tributaria.

A Analista fiscal, detalhando um pouco melhor o funcionamento da (oculto 1), explica
que neste CNPJ a empresa € “um substituido tributdrio, ou seja, a fdabrica ja fez o recolhimento
do imposto” sendo que neste caso a empresa ndo repassa 0 imposto para o cliente, pois “a
responsabilidade do recolhimento do imposto é da indUstria e quem produz é a fabrica.” E
acrescenta que dependendo da fabrica é necessario que se use um tipo especifico de CNPJ para
que se tenha tomada de imposto e explica que no caso dos centros de distribuicdo, 0s impostos

referentes a transporte, sdo lancados pela fabrica para tomar o crédito de ICMS.

Questionada se a empresa consegue gerar algum tipo de caixa através dos créditos de
impostos a analista fiscal respondeu que:

A gente consegue ganhar muito crédito de imposto dependendo do local que a gente
estd. Um exemplo é uma fabrica que a gente tem & em Manaus que produz na Zona
Franca xarope de guarana e a gente ganha praticamente todo o valor do que a gente
estd produzindo porque a gente esta incentivando a economia de 14, entdo a gente
recebe por produzir e também recebe por que a gente vai mandar para outra fabrica.

Entdo a gente tem um ganho absurdo e |4 realmente é uma fabrica de fazer dinheiro.

E completa afirmando que a companhia vé varias maneiras de conseguir o crédito de
impostos e que discute com o0s Orgdaos o direito a mais créditos, inclusive créditos
extemporaneos, na qual a empresa analisa os creditos aos quais acredita ter direito e encaminha

para 0s 6rgdos competentes solicitando o retorno daquele valor de imposto pago.

Em relacdo ao valor em créditos de impostos que a empresa conseguiu em 2012, a
analista ndo soube precisar em termos nacionais — porém em termos regionais (operacdo RS/SC)
ela afirma ter conseguido “R$ 500.00,00 por fora sé em créditos que eu consegui analisar” 0

que representa 0,0015% da receita liquida no exercicio de 2012 da companhia. Ela ainda
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ressaltou que os esse valor foi uma economia muito boa que entrou no orcamento variavel da
empresa e ressaltou o fato de a companhia ter uma area especifica no centro de servigos
compartilhados que cuida dessa parte de legislacdo, no qual segundo ela, “eles passam os dias
lendo a legislacdo e procurando maneiras de conseguir se creditar cada vez mais com o
imposto e esse ganho é muito grande para a companhia sé que ndo sei mensurar em milhdes o

quanto seria, mas é muita coisa’’.

Segundo o especialista em precos, 0 maior socio da empresa atualmente € o governo
federal e afirma que cerca de 50% do valor de cada produto vendido sdo impostos. Deste modo
ele explica que “o imposto do segmento de bebidas é calculado pelo preco vendido ao
consumidor” pelos clientes da empresa. E que o governo tem uma aliquota definida (tanto no
caso ICMS quanto no caso do IPI e PIS/Cofins) e essa aliquota ird incidir sobre o preco que o

governo pesquisa (por meio de institutos de pesquisa) no mercado periodicamente.

Em suma é possivel perceber que a empresa tem bastante consideracdo por esta area e
tem nela um meio de economizar caixa, uma vez que esta primeiramente paga 0s impostos e
depois tenta reavé-los. Pois, como relatado pela analista fiscal e pela analista financeira a
empresa tem um orcamento bastante apertado e toda a economia ou entrada de caixa extra sao

de grande importancia para que mantenham o orgcamento controlado.

7.2. EMPRESA I

A empresa Il se trata de um supermercado localizado no centro da cidade de Estrela no
estado do Rio Grande do Sul. O mercado possuiu apenas um dono e é administrado por ele e por
sua esposa — que desempenham todos os papéis dentro do mercado, isso inclui desde os pedidos

de mercadorias aos fornecedores até a cobranga dos clientes.

Atualmente o mercado conta com nove funcionarios (incluindo o dono e sua esposa) e
sua localizacdo privilegiada possibilita uma alta rotatividade de clientes que buscam todos 0s
tipos de produtos — desde alimentos até utensilios domésticos. Os modos de pagamento vao

desde dinheiro a vista, passando por cartfes de crédito, débito, ticket alimentacdo até cheques.

Devido ao fato da cidade ndo ser muito grande (cerca 30 mil habitantes segundo dados

do IBGE), o mercado figura como um dos principais e mais tradicionais — acolhendo todos 0s
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tipos de publico. Assim, segundo o dono o faturamento mensal gira em torno dos R$
400.000,00.

7.2.1. Andlise do Ciclo Operacional da Empresa Il

Sobre como funciona a entrada e saida de dinheiro da empresa — o proprietario explica
que o prazo médio de pagamento dos fornecedores (PMP) gira em torno dos 25 dias e que 0
prazo de recebimento das vendas a prazo gira em torno dos 90 dias. Porém o entrevistado afirma
que muitos fornecedores tem um prazo de pagamento bastante curto — cerca de 7 dias — e que
em muitos casos ele busca realizar o pagamento a vista, mas que na média o prazo de

pagamento é de 25 dias.

Ademais ele detalha que, no que diz respeito ao recebimento dos clientes, nos casos de
supermercados, este se da, em teoria, 60% na modalidade a vista e o restante em cartdo, cheque,
ticket. E ressalta que este percentual esta se igualando e que atualmente metade do recebimento
¢ a vista e outra metade € no prazo (cheque, cartdo e tickets). Neste caso, como metade do
pagamento é feito a vista, pode-se considerar que o prazo médio de recebimentos (PMR) é de
0,5 x 0 (pagamento a vista) + 0,5 x 90 (pagamento a prazo) — ou seja, 0 prazo médio de

recebimento neste caso é de 45 dias

Com base nisso, é possivel perceber que a empresa ndo consegue financiar-se no ciclo
financeiro. Neste caso em especifico, supondo que o prazo médio de estocagem (PME) seja de
15 dias e um prazo médio de recebimento (PMR) de 45 dias, chegamos a um ciclo operacional
(tempo médio entre comprar a mercadoria e receber o resultado das vendas) de 60 dias, levando
em conta que o prazo médio de pagamento (PMP) da empresa é de 25 dias chegamos a um ciclo
financeiro de 35 dias. Em sintese significa dizer que a empresa precisa girar com seu proprio
capital por 35 dias, como parte das vendas é paga a vista ela tem dinheiro em caixa pra suprir

parte da sua necessidade de capital de giro.

Os problemas gerados para a empresa quando se tem um ciclo financeiro grande é
exemplificado pelo préprio proprietario quando este destaca o que Ihe ocorreu a tempos atras:
“esses dias eu comprei 15 mil em carne e tive que pagar em 5 dias, né, mas recebi nesse tempo
sO uns 3 mil a vista o resto em 30 — 60 dias... ai tive que ir no banco pegar um empréstimo para

’

conseguir comprar outras mercadorias.’
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Sobre isso, Kato (2012), afirma que quanto maior for o ciclo financeiro, pior para a
empresa em termos financeiros. Isso significa, de acordo com o autor, que: “ela necessita de um
valor consideravel de capital de giro para financiar as atividades da empresa até o recebimento
das vendas.” L.0go, “quanto menor for este tempo, menor capital a empresa necessitard captar
de seus sdcios ou terceiros, reduzindo suas despesas financeiras com empréstimos.” Portanto, é
fundamental que o executivo financeiro trabalhe tentando postergar ao méximo o pagamento de
fornecedores e antecipando ao maximo o recebimento das vendas para reduzir o ciclo de caixa.

Sempre tomando as precaucdes para a ndo perda de competitividade da empresa.

Porém o fato de receber mais tarde ndo teria demasiada importancia se o vendedor
cobrasse mais caro pelas vendas a prazo. Ele também pode elevar o preco de venda a vista e a
prazo, fazendo um preco Unico que remunere a espera e a eventual necessidade de tomar
recursos emprestados. E claro que esse aumento de precos para considerar o preco da venda a
crédito fica limitado aos precos praticados na concorréncia. E preciso considerar as duas coisas,

porque se consegue ganhar dinheiro na venda a prazo.

Questionado se ele acreditava ter como postergar o pagamento dos fornecedores para 90,
120, 150 dias sem ter muito aumento no custo. Explicou que é bastante dificil, pois “0s
fornecedores vem com pregos mais baixos com prazos curtos” e que ndo querem abrir mais
prazo. E também que existem negociacGes na qual o fornecedor se dispde a dar mais prazo se
ele comprar um volume bem maior de produtos — ademais acrescentou que tem fornecedores

que acreditam estarem fazendo um excelente preco dando 7 dias de prazo.

De outra sorte, questionado se acreditava ser possivel diminuir o tempo de recebimento
dos clientes que ndo pagam a vista para 10, 20, 30 no méaximo 45 dias. Explicou que se fizer
isso outro mercado concorrente vai roubar este cliente dele, pois ndo sabe que diferencial podera
ofertar para este cliente e destaca que os clientes ndo vao querer pagar a mesma coisa em um
prazo menor. Assim, quando indagado se pensava que ao diminuir o prazo de pagamento do
cliente iria perder competividade com os outros mercados — ele reafirmou que sim, pois ele tem

que ter um diferencial, algum incentivo.

Por fim, o entrevistado aclarou que “talvez barganhando eu até possa conseguir um
prazo maior, mas apertar o meu cliente vai ser dificil.” E finalizou explicando que “a minha

’

esposa quer pagar tudo a vista, bota na cabega dela que ndo é a melhor forma.’
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Em suma no que tange a gestdo do ciclo operacional pela empresa Il, de imediato é
possivel perceber que esta ndo tem um foco gerencial sobre o ciclo e que menos ainda o pensa
de modo estratégico como meio de financiar seu capital-de-giro ou como meio de caixa para

uma eventual reforma ou ampliacéo.

Porém, conforme os relatos do proprietario é possivel presumir que este administra da
melhor forma possivel seu ciclo. Pois um mercado pequeno compra de poderosos grupos que
tem duras politicas e os quais buscam administrar seu fluxo de caixa no detalhe. Assim, sobra
pouca margem de manobra para 0 pequeno empresario administrar o ciclo financeiro. A
administracdo do ciclo financeiro é feita por qualquer comerciante, s6 que é feita de maneira
diferente. A administracdo do ciclo num pequeno negécio é como o ditado “um olho no gato,
outro olho no peixe”. N0S negocios pequenos € “um olho no caixa outro olho no cliente”,
qualquer um dos dois escapa ao menor descuido. Se apertar o cliente, ele vai para o concorrente,

se afrouxar o controle do caixa, 0 caixa desaparece.

7.2.1. Andlise da Utilizacéo de Créditos de Impostos da Empresa |1

Sobre utilizacdo de créditos de impostos, o proprietario da empresa quando questionado
sobre se ja havia ouvido falar em crédito de impostos ou impostos recuperaveis e, ap6s uma
breve explicacdo de que é uma maneira de recuperar impostos de ICMS, PIS E COFINS,

explicou que ja ouviu sim falar.

E acrescentou que embora tenha ouvido falar, nunca foi atras para ver se realmente tem
direito ou ndo a estes créditos e que em seu mercado s6 paga PIS e COFINS, pois todos 0s seus
produtos ja pagam impostos, sendo que ele ndo precisa pagar - assim repassa isSO ao
consumidor final no preco. Deste modo, quando compra do fornecedor ja paga todos o0s
impostos embutidos na cadeia de producdo, comercializagcdo e distribuicdo. O comerciante
apenas acrescenta ao preco a sua margem de lucro. O comprador paga tudo, absolutamente tudo.
E o comprador final que paga tudo. Os repasses s&o somente dentro da cadeia até o mercado e

excluem o mercado, porque esse simplesmente repassa ao consumidor.

Isto € basicamente o que afirma Peixoto (2003), quando diz “que independentemente do
namero de operacbes econémicas ocorridas na cadeia produtiva, o imposto sempre sera

proporcional ao valor do produto industrializado”. Logo, cada contribuinte na cadeia de
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producdo deve suportar somente o tributo correspondente ao valor que este agregou ao produto.
Assim, ndo pode ser tributado novamente o que ja havia sido tributado nas etapas anteriores da

cadeia produtiva.

Porém, no que tange os creditos de PIS e COFINS, segundo o que afirma Alexandre
Galhardo, em entrevista a revista Exame, as “despesas de energia elétrica consumida na
empresa, aluguéis de prédios, maquinas e equipamentos, utilizados nas atividades da empresa,
desde que ndo integrado ao patrimdnio da empresa também garantem créditos” bem como
diversos valores gastos “em armazenagem de mercadoria e frete na operacdo de venda quando
0 Onus for suportado pelo vendedor ou entéo frete de opera¢do de compra de insumos, produtos

para revenda e ativo imobilizado.”

Muitos dos produtos comercializados nesse mercado pertencem a cadeia monofasica — a
qual, o autor explica que “a aquisi¢cdo para revenda de bens pertencentes a cadeia monofasica
ou aqueles submetidos a aliquotas concentradas ” ndo terdo direito a créditos de PIS e COFINS.
Porém, a priori, alguns produtos ndo fazem parte desta cadeia - 0s quais proporcionariam ao

dono do estabelecimento direito aos créditos de PIS e COFINS.

Além disso, a Contribuicdo para o PIS e para a COFINS tem incidéncia sobre a receita e
o faturamento. Assim, sua individualiza¢do nédo é de tdo fécil visualizagcdo como no caso do IPI
e do ICMS, sendo necesséaria a observacao de critérios contabeis proprios. Referidos critérios
contébeis, em resumo, equivalem a dizer que sobre o valor dos débitos apurados conforme as
aliquotas aplicaveis a cada uma dessas contribuicdes - sera possivel descontar créditos com base

nessas mesmas aliquotas.

Deste modo para as contribuicdes PIS e COFINS néo ha necessariamente a obrigacéo de
haver uma etapa anterior na cadeia, pois, as contribui¢cdes incidirdo sobre a receita/faturamento

e ndo sobre os valores das operagOes anteriores.

Marcell Feitosa Correia Lima, ao tratar da diferenciacdo da ndo-cumulatividade entre o

IP1, 0 ICMS e a Contribuicéo para o PIS e COFINS, aponta que:

Enquanto no IPlI e no ICMS h& necessidade de uma operagdo anterior com a
ocorréncia do fato juridico tributario que deflagra a incidéncia do IPIl e do ICMS
para que surja o direito ao crédito, no caso da contribuicdo ao PIS e a COFINS foi
criada uma nova regra, segundo a qual o direito ao crédito do sujeito passivo ndo

nascera de uma operagdo anterior que detonou a incidéncia de citadas contribuigdes,
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mas sim de eventos estranhos ao fato juridico tributario de mencionadas exacGes

listados pelo legislador infraconstitucional (LIMA, 2008)

Por fim, a compreensédo da ndo-cumulatividade da Contribuicdo ao PIS e COFINS, passa
necessariamente pela identificacdo das referidas hipoOteses que autorizam o contribuinte a
tomada de créditos. Assim, recomenda-se ao supermercado buscar um advogado tributério ou
um escritério de contabilidade para que se verifique a possibilidade de se obter créditos através
destes tributos. Os créditos tributarios podem ser realizados por empresas tributadas pelo Lucro
Real, assim, o estudo que se propde para essa empresa € o de avaliar qual o regime de tributacdo

que melhor atende o negdcio.

7.3. ANALISE COMPARAIVA

Nesta parte do trabalho sera feita uma analise comparando entre o que a empresa | e 1l
tem em comum e quais as suas diferencas no que diz respeito a gestdo do ciclo operacional e a

utilizacdo de créditos de impostos como meio de gerar caixa.

De inicio é notavel a diferenca com a qual as empresas gerem suas operacdes e seu
caixa. Enquanto que a empresa | tem setores especificos que pensam estrategicamente a questdo
de tributos e avaliam todas as formas possiveis de se obter créditos de impostos averiguando a
necessidade de reestruturacao societaria de seus diferentes CNPJ’s — como meio de maximizar
o0 retorno de créditos de impostos. A empresa Il argumenta que ja ouviu falar deles, mas que

nunca foi atras para ver como funcionam ou se, por ventura, teria direito a se creditar.

Isso evidencia a importancia despendida pela empresa I, que afirma ter recuperado, na
operacdo RS/SC, cerca de R$ 500.000,00 - 0,0015% da receita liquida no exercicio de 2012 da
companhia, somente com créditos de IPI, ICMS, PIS e COFINS — demonstrando ser vantajoso
para a empresa ter uma area que cuida somente disto. Por outro lado, a empresa Il de nada se
credita — pois ndo tem a mesa estrutura da empresa | para averiguar a quais créditos tem direito.
Embora, sejam empresas de naturezas diferentes — ndo € somente a origem das operacfes que
deve ser levada em conta nesta analise. Se deve atentar para o fato de que a empresa | tem
condicBes gerenciais de investigar todas as suas operacdes e buscar retornos tributarios em cada

uma delas.

68



No que diz respeito a gestdo do ciclo operacional, continua sendo bastante evidente a
diferenga entre as duas empresas. A empresa | busca postergar o0 maximo possivel o pagamento
dos seus fornecedores e busca receber no menor prazo possivel o pagamento de seus clientes,
sendo que atualmente tem um ciclo financeiro médio de menos (-) 115 dias. Com estes recursos
a empresa financia seu capital-de-giro, suas operacGes de ampliacdo e também investe no
mercado financeiro e em titulos do tesouro. Deste modo, segundo a analista financeira
entrevistada a empresa consegue “ganhar” alguns milhdes de reais a cada dia que ela posterga o

pagamento de fornecedores.

Por outro lado, a empresa Il costuma pagar seus fornecedores a vista e recebe de seus
clientes uma parte do valor a vista e a outra em um prazo médio de 60 — 90 — 120 dias. Deste
modo a empresa normalmente opera com um ciclo financeiro de 35 dias, nos quais ela deve
suprir as necessidades de capital-de-giro. Diferente da empresa | que utiliza o dinheiro que
sobra em caixa pra investimentos, a empresa Il costuma ter falta de capital-de-giro e recorre a
empréstimos bancéarios para suprir suas necessidades. Ademais, a empresa Il afirma nédo
conseguir receber antes de seus clientes, pois diminuiria a sua vantagem competitiva, fazendo

com que ela perca clientes para as empresas concorrentes.

Portanto, a concorréncia é um fator que deve ser levado bastante em conta nesta
situacdo, pois de nada adianta postergar o pagamento dos fornecedores, se estes cobrarem a
mais por isso. Da mesma forma, ndo € sensato buscar a antecipacdo dos recebimentos dos
clientes se estes passarem a comprar na concorréncia. Essa & vantagem da empresa | que devido
ao seu porte e situacdo privilegiada no mercado, tem condicdes de impor prazos tanto aos seus
clientes quanto aos seus fornecedores. De outra sorte, a empresa Il ndo estad em tdo favoravel
posicdo — 0 que torna o encurtamento do seu ciclo operacional uma tarefa muito mais ardua do

que para a empresa I.

Entretanto, € necessario reconhecer o0 mérito de ambas as empresa. A empresa Il embora
tenha um poder de barganha menor e dificuldades de negociagéo tanto com seus fornecedores
quanto com seus clientes - busca gerir do melhor modo possivel seu ciclo operacional. A
empresa | tem uma facilidade de negociacdo muito maior, mas 0 mais notavel é sua
competéncia em se financiar através destas negociagdes e conseguir se alavancar utilizando

vantagens competitivas organicas. Assim, a grande competéncia de empresas como a empresa Il
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esta em ter capital de giro e saber precificar as vendas a prazo de forma a remunerar esse capital

de giro.

Em sintese, se verifica que a empresa | busca ter o controle de todos 0s seus processos,
procurando vantagens competitivas em todos eles. Sendo capaz de conseguir se financiar e gerar
caixa administrando com competéncia o seu ciclo operacional e buscando o retorno de créditos
de impostos. Isto faz com que ela ndo tenha a necessidade de recorrer a bancos, aos s6cios ou a
investidores para financiar seu capital de giro e suas operacdes. Por outro lado a empresa |1, ndo
dispde da mesma situacdo e em alguns casos necessita buscar empréstimos bancarios para
financiar seu capital-de-giro. Da mesma forma, a empresa Il ndo se utilizada de nenhum tipo de
creditamento tributario. E possivel visualizar de forma simplificada estas comparacdes na
Tabela 4.
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Tabela 4 - Analise comparativa entre empresa | e 11

Empresa Creditos de Impostos Ciclo Operacional
- Paga os fornecedores no
maior prazo possivel. Prazo
médio de pagamento € de 150
dias;
) - Recebe dos clientes no

- Pensa estrategicamente; menor prazo possivel. Prazo

- Busca sempre maximizar médio de recebimento é de 15

o retorno de créditos; dias;

- Tem diversos CNPJ’sno | - Tem ciclo financeiro de

Empresa | qual cada um consegue um | menos (-) 115 dias;

tipo de crédito de imposto; | - Com os recursos de caixa

- Se credita de IPI, ICMS, financia seu capital-de-giro, a

PIS, COFINS. construcéo de novas fabricas e
investe em titulos do tesouro.
- Estima que a cada dia em
que consegue atrasar o
pagamento de um fornecedor
consegue “ganhar milhdes”.
- Costuma pagar 0s
fornecedores a vista;
- Recebe parte do pagamento

. o dos clientes a vista e o restante
- Jaouviu falar em ~credltos em 60 — 90 — 120 dias:
de impostos, mas ndo nunca S i
Empresa Il se creditou ou verificouse | - em ciclo financeiro de 35

tem direito a se creditar.

dias;
- Recorre a bancos para
solicitar empréstimos quando

ndo consegue suprir a sua
necessidade de capital de giro.
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8. SUGESTOES DE BOAS PRATICAS PARA UMA GESTAO FINANCEIRA DE

SUCESSO

Este capitulo busca sugerir algumas boas praticas para uma gestdo financeira de sucesso.
Primeiramente, quando se compara uma pequena empresa com uma grande empresa, como foi o
caso da andlise do ciclo operacional, € possivel se constatar que as empresas de pequeno e
médio porte ndo se utilizam de ferramentas apropriadas para uma boa gestdo financeira.
Enquanto que empresas grandes tem, na maioria dos casos, processos rigorosos e bem definidos.
Uma explicacdo bastante simplificada sobre a gestdo entre estes dois portes de empresa é dada
pelo Diretor-técnico do Sebrae Nacional, Luiz Carlos Barboza, em artigo publicado, em 20086,
no portal Administradores:

as micro e pequenas empresas no Brasil e no mundo tém caracteristicas préprias.
Sdo mais ageis, versateis, flexiveis e adaptam-se com mais facilidades que as
grandes empresas, mas, em contrapartida, devido as limitagGes proprias de seu porte,
em geral ttm menos poder de barganha e ndo se beneficiam de ganhos de escala. Por
isso mesmo, ndo é possivel reproduzir mecanicamente os modelos de gestdo e de
boas praticas empregados pelas empresas de maior porte. O empreendedor é uma
espécie de faz-tudo, precisa assumir multiplas funces, a distancia entre os escaldes
-se é que o termo é apropriado nesse caso- praticamente ndo existe, a hierarquizacéo
e departamentalizacdo também ndo; o que predomina nas relagGes é a informalidade,
enfim, sfo realidades muito distintas. Da mesma maneira, na maioria dos casos, a
grande empresa € mais capacitada, conta com recursos humanos mais treinados e

desenvolvidos que a pequena. E claro que ha excecbes, como as pequenas da area de
tecnologia, mais bem preparadas. (BARBOSA, 2006)

Em sintese, as empresas de pequeno porte sdo gerenciadas por acdes diarias, sem que se
pense nos caminhos estratégicos e na avaliagdo do negdécio com o intuito de maximizar a
geracdo de caixa e o valor da empresa. Deste modo, tanto para as empresas pesquisadas, quanto
nos demais casos genéricos, este capitulo apresenta algumas sugestfes que podem trazer uma

melhora na rentabilidade das empresas, na geracao de caixa e no valor das empresas.

8.1. SUGESTOES PARA CICLO OPERACIONAL E UTILIZACAO DE CREDITOS

DE IMPOSTOS DA EMPRESA |

No que cabe as sugestdes da empresa I, ndo hd muito o que se sugerir — visto que a
empresa busca durante todo o seu processo produtivo — da plantacdo as gondolas do

supermercado — se creditar o0 maximo possivel em termos de créditos de impostos & qual,
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inclusive, a empresa possui um setor especializado que revisa as normas e leis sobre o0 tema em

busca de outros tipos de creditagéo.

O mesmo se aplica a gestdo do ciclo financeiro, no qual a empresa | se utiliza de diversas
estratégias para postergar o pagamento dos fornecedores e reduzir o prazo de recebimento dos
clientes. Ademais, a empresa tem politicas que monitoram estes prazos os quais devem ficar

dentro de uma média pré-estabelecida.

Por fim, ndo ha& recomendacfes para a empresa I, visto que esta ja busca se utilizar de

todos 0s meios apresentados neste trabalho do melhor modo possivel.

8.2. SUGESTOES PARA CICLO OPERACIONAL E UTILIZACAO DE CREDITOS

DE IMPOSTOS DA EMPRESA I

Em relacdo as sugestdes para a empresa Il, hd algumas consideracBes importantes a
serem feitas que podem melhorar a saude financeira da empresa. Inicialmente, no que diz
respeito aos créditos de impostos se recomenda que a empresa procure um escritério de
contabilidade ou um advogado tributéario para que se verifique a possibilidade desta se creditar
de PIS e COFINS. O que, a priori, com base nas pesquisas contidas neste trabalho e nos dados
revelados pela empresa seria possivel. Também é importante para a empresa procurar
especialistas da area para verificar a melhor opcdo de tributacdo: Simples Nacional, Lucro

Presumido ou Lucro Real.

No que diz respeito a gestdo do ciclo operacional, a empresa revelou ndo ter condigcdes
de diminuir o prazo de recebimento dos clientes sem perder competitivade. A alternativa e
recomendacéo é que a empresa tente negociar melhores prazos com os fornecedores, sem pagar
a mais por isso, como revelou ser possivel seu proprietario. Assim, de imediato, se sugere a
empresa que ndo pague mais a vista seus fornecedores como meio inicial de encurtamento do
ciclo operacional, sempre que a extensdo de crédito ndo implique em aumento de precos. Tal
providéncia diminuird as chances de a empresa ter de recorrer a empréstimos bancérios para

financiar a compra de novas mercadorias.

Em sintese, pode-se se dizer que com algumas medidas simples, em termos tedricos e
praticos, a empresa podera melhorar sua saude financeira, diminuir sua necessidade de recorrer

a empréstimos financeiros e aumentar seu indice de competitividade perante os concorrentes.
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8.3. SUGESTOES PARA UMA BOA GESTAO FINANCEIRA

Segundo, Fabio Cornibert, especialista em gestdo de negdcios, em entrevista para o
portal HSM™, 0 passo nimero um para uma boa gestdo financeira “¢ a empresa definir com
clareza sua missdo e objetivos estratégicos.” Para que com base neste documento, a empresa
possa anualmente fazer um planejamento estratégico para os proximos 5 anos, no qual 0s
administradores da empresa, segundo ele, “poderdo avaliar e definir seus caminhos

estratégicos para o crescimento e melhora de rentabilidade.”

O segundo passo, de acordo com o0 autor, seria e empresa desenhar um or¢amento para o
proximo ano. Sendo necessario quantificar esse plano, “transformando-o em um orgamento
mensal de receitas e despesas, bem como fazer uma projecdo do Balanco Patrimonial da
empresa, a fim de se estabelecer as melhores formas de financiar as necessidades de capital de
giro.”.

O passo seguinte, também na visdo doa autor, seria definir os objetivos financeiros, bem
como 0s objetivos ndo financeiros. Outra medida importante é acompanhar mensalmente 0s
resultados e compara-los ao que foi planejado para que se toma a¢des corretivas no caso de o
resultado esteja dentro das expectativas. Sendo que também € importante a empresa avaliar a
rentabilidade de seus produtos e canais de venda, para se certificar que estes ndo estdo dando

prejuizo.

Ademais é de grande importancia que as empresas tentem negociar melhores prazos com
seus fornecedores e diminuir os prazos de recebimentos, sem perder competitividade, dos seus
clientes. Pois, como uma boa gestdo do ciclo operacional a empresa terd condigdes de melhor
suprir suas necessidades de capital de giro, sem ter que recorrer a empréstimos bancarios. Além
disso, conforme se der seu ciclo operacional, ela tera condi¢fes de investir parte destes recursos

e receber jutos em troca.

Outra sugestdo importante € sobre os créditos de impostos, muitas empresas ndo buscam
informacdes sobre a possibilidade de se creditarem e em muitos casos perdem uma grande

oportunidade de gerarem caixa através do resgate de parte dos impostos pagos.

19 Artigo disponivel em: http://www.intermanagers.com.br/editorias/economia-e-financas/7-dicas-
de-como-ter-uma-gestao-financeira-eficaz
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9. CONSIDERACOES FINAIS

O ambiente empresarial cada vez mais dindmico e competitivo, observado nos ultimos
anos, se apresenta como um dos principais fatores que levam as empresas de um modo geral a
aperfeicoarem seus processos e qualificarem sua gestdo com o intuito de se tornarem
competitivas. Diversos fatores como acompanhar as mudancgas no mercado, controlar melhor os
custos entre outros vem sendo utilizados como estratégias competitivas com a finalidade de

obter a lideranga de mercado.

Algumas alternativas usadas pelas empresas se concentram na parte financeira, a qual
elas buscam alternativas de maximizar seu caixa utilizando-se de diversos recursos gerenciais.
A proposta deste trabalho era apresentar meios pelos quais as empresas pudessem financiar suas
operacOes e se alavancarem financeiramente sem recorrer a empréstimos de bancos, de sécios

ou de investidores.

Deste modo, se analisou o ciclo operacional de duas empresas e se constatou que a
empresa |, empresa de grande porte, consegue financiar suas opera¢des através de sua conta
fornecedores, visto que esta possui ciclo financeiro de menos (-) 115 dias. De outra sorte, se
percebeu que em pequenas empresas este processo € bem mais penoso, pois empresas deste
porte tém dificuldades de terem um ciclo financeiro negativo, conseguindo, em grande parte dos
casos, apenas encurtar seu ciclo - sem perder competitividade. No que diz respeito aos créditos
de imposto, se averiguou que a empresa | trabalha com bastante eficiéncia a recuperacdo de
tributos e que somente no Gltimo ano, em sua operacgdo regional RS/SC, conseguiu retornar mais
de R$ 500.000,00 em créditos de impostos, 0 que representa 0,0015% da receita liquida no
exercicio de 2012 da companhia. Enquanto que a empresa Il, embora, tenha uma nogéo bésica
sobre assunto nunca se beneficio de créditos de impostos e também ndo tem certeza se tem

direito a estes.

Assim é possivel concluir que o objetivo geral deste trabalho que era investigar a
viabilidade de alavancar financeiramente uma empresa sem se utilizar de empréstimos
bancarios, de socios ou investidores foi atingido. Pois, ao se analisar o ciclo financeiro de duas
empresas, se verificou que uma delas consegue financiar suas operacfes atraves de um rigido

controle do ciclo financeiro e ter retorno de caixa através de créditos tributarios.

O objetivo especifico de se apresentar meios de como alavancar uma empresa

financeiramente otimizando seu ciclo operacional também foi alcangado, como pode ser
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percebido no capitulo 5- no qual se imprimiu um olhar detalhado sobre como as empresas
podem operar seu ciclo operacional. Da mesma forma o objetivo de analisar a legislagédo
referente a créditos tributarios e organiza-la de forma simplificada foi atingido no capitulo 6, no
qual se faz uma leitura abrangente da legislacdo e se explica como calcular cada crédito

tributério.

O capitulo 8, através das analises realizadas em capitulo anteriores e com 0 apoio da
literatura, contempla o objetivo de sugerir melhorias para as deficiéncias encontradas nas

empresas investigadas e sugestdes de boas praticas para uma gestdo financeira bem sucedida.

Portanto, este trabalho demonstrou ser possivel, com algumas medidas, melhorar a satde

financeira das empresas e aumentar seu indice de competitividade perante os concorrentes.

Por fim, é possivel afirmar que os objetivos foram cumpridos e que este trabalho pode
servir de base para estudos mais aprofundados no qual se recomenda pesquisar mais modelos de

ciclos operacionais e outras maneiras de creditamentos tributarios.
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APENDICE A - ENTREVISTA COM ANALISTA FISCAL DA EMPRESA |

ENTREVISTADO: Bom, meu nome é (oculto), hoje eu sou analista fiscal na (oculto) e
cuido da parte do campo e ndo do fiscal propriamente dito que a gente trata no CSC que é o
Centro de servicos compartilhadas. Entdo o meu papel aqui é controlar as opera¢des de notas
fiscais que 0s nossos clientes recebem da gente ou até entre um CDD e outro, controlar essa
parte de imposto para ver se esta saindo tudo correto, tudo o que é nota de servi¢co que 0s
prestadores tiveram com a gente eu vou dizer 0 quanto que eu tenho que recolher de imposto
para 0 municipio, para o estado ou para a Federagdo e cuido de alguns outros pontos relativos
principalmente ao pagamento dos fornecedores, né, que assim o CDD esta controlando a entrada
da nota fiscal, lancando para entrar o pagamento do fornecedor pelo menos no prazo que foi

negociado.
ENTREVISTADOR: Certo
ENTREVISTADO: haa, o que é que seria 0 nosso OBZ...
ENTREVISTADOR: E tu comentou que tu trabalha com OBZ, o que é que seria isso?

ENTREVISTADO: E assim, 0 OBZ em si eu nio sou dona assim desse pacote, né, mas
em geral nosso orcamento ele é dividido em trés partes. Uma é o OBZ fixo que sdo as contas
que a gente tem todo o més, mesmo que elas sejam varidveis que € um gasto com manutencao,
aluguel, luz, telefone, por mais que varie a gente considera isso fixo, pois todo 0 més a gente vai

ter esse gasto mais ou menos ja premeditado.
ENTREVISTADOR: OBZ de or¢camento entao.

ENTREVISTADO: Isso, OBZ € o orcamento. Dai fora essa parte do orcamento fixo, a
gente tem um orgamento de gente e indiretos de gente que controla principalmente a folha de
pagamento dos funcionarios, dos beneficios e também alguma coisa de terceiros, assim coisas
que a gente tem de beneficios a terceiros. E fora esses dois or¢camentos, tem um terceiro ainda
que é o varidvel que pega toda a parte relativa a frete, logistica, armazém. Ele é considerado
variavel, pois ele leva em consideragdo o volume de vendas, pois dependendo do volume eu vou

gerar um valor de planejado para mim gastar em frete.

ENTREVISTADOR: Certo!
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ENTREVISTADO: Que se eu ndo tenho tudo aquilo de volume para vender no més, eu
ndo tenho necessidade de tanto frete assim. Entdo é bem varidvel mesmo esse valor deles

dependendo do més e da época do ano também, né, em funcdo da sazonalidade das vendas, né.
ENTREVISTADOR: E o que seriao Be o Z de OBZ
ENTREVISTADO: Orcamento Base Zero
ENTREVISTADOR: Por que base zero?

ENTREVISTADO: E uma teoria que tem, eu ndo sei bem quem foi a pessoa que criou,
mas € facil de descobrir e dai algumas empresas se adéquam a isso. Que é a gente gastar o
menos possivel e produzir o maximo que a gente conseguir. Entdo todos os anos a gente tem
uma super negociagdo de OBZ, né, de orcamento que a gente diz 0 que a gente precisa fazer e
eles argumentam que a gente precisa conseguir um valor mais barato, que eles ja nos deram
dinheiro em outro momento tudo assim visando que a gente ndo tenha desperdicios né. E a
gente também tem o programa das melhores préaticas que o pessoal é premiado no Brasil porque
de alguma maneira, ndo s6 para orcamento, mas para outras coisas também, mas principalmente
de orcamento da uma ideia bacana que vai dar uma economia de or¢camento, passa para 0 resto
de o Brasil copiar que também é um dos itens da nossa cultura, se a gente ta vendo alguma coisa

que da certo, entdo o pessoal quer, quer correr atras para conseguir realmente economia.
ENTREVISTADOR: Perfeito

ENTREVISTADO: E orcamento vem sempre bem apertado, dificil ele vir folgado e

mesmo assim a gente tem que dar economia daquele orgcamento que a gente ja ganhou apertado.

ENTREVISTADOR: E como é que faz, com um orcamento tdo apertado, como tu faz

para gerar caixa?

ENTREVISTADO: A gente tem que ter ideias brilhantes. Talvez trocar os fornecedores
ou negociar de novo valores com eles, as vezes a gente... a gente tem uma area de suprimentos
né que é ela quem faz todas as negociacGes com nossos fornecedores e dai as vezes a gente fala
para ela né: to achando que preco desse daqui ta caro, vi uma outra pessoa no mercado, gostaria
que tu renegociasse 0 contrato e as vezes eles conseguem. A gente procura materiais que sejam
mais baratos e as vezes fornecedores que tenham materiais mais em conta ou que se a gente
comprar em grande quantidade para varios CDD’s também ajude ou a gente também faz a

antecipacdo do pagamento do aluguel no inicio do ano para conseguir uma economia, um
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desconto junto com o locador, né, no caso do imdvel. Enfim, sdo pequenas ideias assim que aos
poucos a gente tem que ir se adequando né. Ou as vezes a gente corta um gasto com pessoal -
quando a gente vé que ndo tem necessidade de tanto, né, as vezes fica bem dificil de trabalhar,
as vezes a companhia opta por isso pra gente conseguir... [risadas].. € por que as vezes a gente
tem estorno e outras coisas que a gente ndo tem como abrir méo, né, sei 1a, vamos precisar
investir mais agora em um ar-condicionado ta ruim do pessoal trabalhar, vamo corta alguma
outra coisa que ndo seja tdo necessaria agora ou corta por algum tempo para a gente conseguir

arcar com a despesa sem comprometer o orgamento.
ENTREVISTADOR: E dai uma pergunta, como funciona a tributacao na (oculto)?

ENTREVISTADO: Assim, a (oculto) trabalha com muitos CNPJ’s como (oculto) no
Brasil. Entdo a gente tem (oculto) Brasil, a gente tem (oculto), a gente tem companhia de
(oculto). Entdo assim, as fabricas geralmente trabalham com um CNJP onde elas recolhem o
ICMS e 0 ICMS/ST antes de vim para 0 CDD e 0os CDD’s sao todos CRBS, salvo uma excecao
de fabrica que é CRBS.

ENTREVISTADOR: O que é CRBS?

ENTREVISTADO: A (oculto) é o nome do nosso CNPJ que é Companhia (oculto).
Nesse CNPJ a gente é um substituido tributario, ou seja, a fabrica ja fez o recolhimento do
imposto para a gente e dai a gente ndo vai destacar o imposto para 0s nossos clientes. Por que na
verdade quem € a responsabilidade do recolhimento do imposto é industria e quem produz € a
fabrica. E dai a gente tem alguns outros CNPJ’s que dai.... ah entdo, dai a gente tem alguns
outros CNPJ’s que dependendo da fabrica € necessario que seja esse, porque tem toda essa parte
da tomada de crédito de imposto né, CTRCS que sdo ne, os transportes que a gente faz. O CDD
ndo pode lancar no nome dele porque sendo ndo toma crédito de imposto. Entdo a gente lanca

pela fabrica para tomar o crédito de ICMS

ENTREVISTADOR: E o que é o crédito de imposto? O que é que é esse crédito de
ICMS?

ENTREVISTADO: O crédito € assim. tem até uma legislacdo que diz que dependendo
do tipo de servigo, se tu utiliza ele para fabricagdo ou propriamente para a entrega da coisa..
assim. Tu tem direito de tomar o crédito de volta, pois tu t& investindo em alguma coisa. A
explicacdo mais técnica possivel eu ndo tenho, mas em geral € isso assim. A gente tem direito a

crédito de PIS e CONFINS e ICMS dependendo do tipo de servigo que a gente presta. Entéo, so
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que também depende do tipo de tributacdo do CNPJ. Entdo a gente com o CNPJ (oculto) ndo
tem direito a PIS E CONFINS, somente os que sdo (oculto). Entéo s&o poucos casos de CDD

que sao assim, o mais é fabricas, ne.

ENTREVISTADOR: Mais fabrica né. E tu consegue gerar algum tipo de caixa

renegociando com esses créditos de impostos.. tu consegue gerar algum tipo de caixa com isso?
ENTREVISTADO: Assim

ENTREVISTADO: a gente consegue ganhar muito crédito de imposto dependendo do
local que a gente ta. Um exemplo é uma fabrica que a gente tem 14 em Manaus que produz na
Zona Franca xarope de guarana e a gente ganha praticamente todo o valor do que a gente ta
produzindo porque a gente ta incentivando a economia de 14, entdo a gente recebe por produzir e
também recebe por que a gente vai mandar para outra fabrica. Entdo a gente tem um ganho
absurdo e la realmente uma fabrica de fazer dinheiro. Mas é claro a companhia vé varias
maneiras de conseguir o crédito de imposto, a gente briga também com as... com 0s orgdos, no
caso. E a gente tenta pedir o crédito extemporaneo .. assim olha: “analisei isso e acho que eu
tenho direito” e dai manda para eles analisarem para nos retornarem com o valor do imposto de

volta, né
ENTREVISTADOR: Entendi

ENTREVISTADO: E dai no caso do ICMS CTM ele é uma pauta paga sobre todos 0s
produtos, né. Essa pauta a gente negocia ela sempre com o governo e as vezes a agente até se
une junto com a (oculto), por exemplo, para a gente conseguir um preco melhor. A gente
consegue alavancar a economia se VOCés ndo apertarem tanto aqui, por que a gente vai conseguir
vender mais e 0 volume vai trazer mais resultado do que se o preco estiver alto. Entéo as vezes
também as empresas de bebida se unem para negociar isso com o governo. Mas dai € ja& um

mutuo, ndo seria s para a (oculto), né.
ENTREVISTADOR: Seria para todas as empresas.
ENTREVISTADO: Para todas as empresas

ENTREVISTADOR: E no ultimo ano, esse crédito de imposto conseguiu de alguma

forma melhorar o caixa da sua Regional e o da (oculto)?
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ENTREVISTADO: Assim 06..haaa...ha34a... eu sei que ano passado eu consegui R$
500.00,00 por fora sé crédito que eu consegui analisar que a gente tinha direito, sé que claro, R$
500.00,00 para no6s foi um valor bem bom assim de economia que entra no variavel né, no caso
essa parte de fretes, foi da puxada que a gente conseguiu crédito, mas assim a nivel Brasil eu
ndo vou saber te dizer, mas eu sei que a companhia tem uma area especifica |4 no centro de
servicos compartilhados que s6 cuida dessa parte de legislacdo, eles passam os dias lendo a
legislacdo e procurando maneiras de conseguir se creditar cada vez mais com 0 imposto e esse
ganho € muito grande para a companhia s6 que nao sei mensurar em milhdes o quanto seria,

mas € muita coisa - a gente tem uma area especifica so para isso.
ENTREVISTADOR: S0 para fazer essa parte?
ENTREVISTADO: Isso!

ENTREVISTADOR: E uma pergunta, (oculto), por que é que (oculto) costuma pagar
seus fornecedores com prazo estendido. Tu sabes qual prazo é esse? E por que ela faz isso?

ENTREVISTADO: Assim 0... 0 prazo padrdo é 120 - 130 dias para falar a verdade, né,
entdo os suprimentos vai negociar e vai falar assim: “ok, tu quer trabalhar com a (oculto)... vai
trabalhar s6 que 0 nosso prazo é esse”. Exceto alguns fornecedores no caso assim que sejam
alguns insumos menores e tal - a gente consegue as vezes negociar com eles que as vezes tem
fornecedores menores que eles colocam um prazo um pouco maior. Entdo para ti eu vou pagar
em 200 dias e dai vao fechando a conta quanto que esta a média, s6 que a média tem que ta
nesse numero de 120 - 130 dias. Quando que acontece os 180 dias. Primeiro a gente tem que
negociar com os suprimentos antes de pedir né que o fornecedor faca o servico para nés, so que
as vezes 0 CDD ta com pressa e ndo quer esperar a negociacéo vai la e faz. E dai o cara vai
emitir a nota e a gente ndo tem um pedido dos suprimentos. Dai 0 suprimentos para penalizar
nos comunidade e o fornecedor que ndo respeitou a negociagdo - coloca 180 dias. Hum entéo, a
partir do momento em que a nota entrou véo ser 180 dias para o cara receber, ou seja, 6 meses.

Mas a nossa média seria 4 meses.
ENTREVISTADOR: E tu saberias dizer por que € que a (oculto) faz isso?

ENTREVISTADO: Caixa! Tudo é em funcdo do caixa... dai assim ... 0 que é que eles
guerem fazer com isso. Eles querem gerar caixa sem, entdo eles tentam negociar da maneira que
a gente consiga mais tempo ndo pagar aqueles servicos e ndo ter que despender esse valor do

nosso orgcamento né. Um exemplo também sdo os contratos que a gente faz de marketing com os
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nossos fornecedores. A gente da um prazo para pagar eles e a gente s6 paga em algumas datas
fixas que agora até foram cortadas.. a gente sé paga dia primeiro os fornecedores. Entdo se teus
180 dias ta faltando dois dias para fechar eles dia primeiro, ndo interessa.. vai receber sé no

outro.
ENTREVISTADOR: No outro dia primeiro.

ENTREVISTADO: No outro dia primeiro e assim a companhia faz. Dai um exemplo,
contrato de marketing diz: em até 90 dias. A companhia vai esperar fechar os 90 dias e ser um
dia primeiro para pagar. Entdo assim, eles tem varias jogadas para jogar cada vez mais para
frente o pagamento do fornecedor e ter dinheiro em caixa. E ai é isso que o pessoal de
pagamento diz - que os fornecedores ficam incomodados com a gente: “poxa né estava faltando
um dia e dai tu vai me paga aqui 30”. Sdo regras da companhia, a gente se incomoda com 0
fornecedor, a gente tenta conversar com 0 pessoal de pagamentos e eles dizem: ndo! a
companhia ndo vai tirar dinheiro de caixa até que seja a regra que a gente estabeleceu no nosso

contrato, na negociacgdo que suprimentos fez com o fornecedor.

ENTREVISTADOR: E essa regra se aplica aos clientes também. Por exemplo, um

cliente pode ficar devendo 180 dias para a (oculto)?

ENTREVISTADO: Nao! Se um cliente fica nos devendo ele vai pagar geralmente
juros, salvo algumas excecgdes de clientes maiores, por exemplo clientes de (oculto) que seriam
0s super-mercados maiores que dai eles tem alguma brechas com a gente, dependendo. Mas em
geral paga juros, bloqueia o cadastro e ele ndo pode pedir até que ele prove que ele pagou o
valor para a gente. Em alguns casos, como a gente tem a central de suprimentos, suprimentos
negocia algumas coisas do cliente. Por exemplo, para sanar uma divida muito grande. Exemplo:
suprimentos negocia até terrenos da companhia, a companhia tem terrenos para vender.
Suprimentos vende como se fosse uma imobiliaria, entdo a gente tem varios ativos também né.
E dai, por exemplo, o cara ficou nos devendo e disse que quer dar um terreno para a companhia
pela divida, suprimentos as vezes aceita e negocia o valor do terreno e também negocia as vezes
um barco para o cara tem ou um caminhdo para vender para a transportadora, entdo a gente
também arranja maneiras de sanar a divida do cara que ndo seja somente com dinheiro, mas em
geral se ele ndo arruma uma forma de pagar, sim ele vai ficar bloqueado e a gente coloca
também no cartdrio. Protesta o cara ate que se efetua o pagamento. Entdo realmente, a

companhia pressiona os clientes e cansa os fornecedores sem pagar.
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ENTREVISTADOR: Entendido. Gostaria muito de te agradecer pela entrevista. Sem
duvidas vai contribuir muito para o trabalho. E € isso, muito obrigado!
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APENDICE B - ENTREVISTA COM ANALISTA FINANCEIRA DA EMPRESA |

ENTREVISTADOR: Boa tarde, tudo bom

ENTREVISTADO: Tudo bem

ENTREVISTADOR: Qual o seu nome?

ENTREVISTADO: (oculto)

ENTREVISTADOR: (oculto), em qual setor da (oculto) vocé trabalha?
ENTREVISTADO: Financeiro

ENTREVISTADOR: E qual a sua fungédo no financeiro?

ENTREVISTADO: Sou supervisora financeira de ADS, que é Administracdo de

Servigos.
ENTREVISTADOR: E do que vocé cuida mais ou menos?

ENTREVISTADO: Eu cuido principalmente de OBZ, que é o Or¢camento Base Zero,
isso demanda mais ou menos 60% da minha funcédo, entdo € o orcamento de todos pacotes do
fixo que sdo as despesas fixas e acompanhar todos 0s meses a tendéncias desses gastos para que
eles fiqguem dentro do nosso orgamento. E também do que a gente ta tendenciando gasta no més,
ou seja, todo més a gente a faz uma tendéncia desse gasto para que a companhia se programe

com o fluxo de caixa para no final do més fechano 0 a 0.

ENTREVISTADOR: Basicamente tu cuida do fluxo de caixa da companhia em termos

regionais?

ENTREVISTADO: Regionalmente sim e orgcamento né, principalmente or¢camento,
entdo a gente tem um orcamento do ano, a gente negocia todo final de ano a meta do ano
seguinte. Ent&o a partir dessa negociacdo a gente tem “x” milhdes de reais pra gasta por ano e a
gente vai jogando ali conforme as nossa necessidades, o que da para diminuir a gente diminui e

0 que ndo da a gente realmente gasta.
ENTREVISTADOR: E a quanto tempo tu ta na (oculto)?
ENTREVISTADO: Euto a2 anos e meio na (oculto)

ENTREVISTADOR: bastante tempo!
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ENTREVISTADO: (oculto) é de conhecimento publico que a (oculto) tenha um
controle rigido de seus gastos e seus custos Entdo ela cuida bastante e tem um orcamento
bastante apertado pelo que se sabe - e entdo como que vocés fazem pra gerar caixa VOCES

utilizam algum tipo de crédito de imposto alguma coisa desse sentido, como é que funciona?

ENTREVISTADO: Sim, a gente dentro da companhia atualmente, na nossa regional, a
gente tem duas empresas diferentes, que € a (oculto) e a (oculto), entdo sdo duas empresas
diferentes com regimes de tributacdo diferentes que vai determina se a gente toma ou nao toma
crédito, entdo na (oculto), aqui da regional (oculto), a gente tem direito a toma crédito de PIS e
COFINS sobre as despesas que sdo do nosso negdcio, por exemplo aluguel do veiculo do
vendedor, o combustivel que ele usa na venda, entdo tudo que ta ligado a nosso fim que € a
venda a gente tem direito a toma crédito, tanto de PIS e COFINS como de ICMS em algumas

situacOes
ENTREVISTADOR: E porque s6 nesses dois centros de distribuicdo?

ENTREVISTADO: ¢é porque a empresa (oculto) ela é lucro real que € um tipo de
tributacdo e a (oculto) é lucro presumido, o lucro presumido diz o seguinte: que como um centro
de distribuicdo 0 governo presume que a gente tenha “x”% de despesa entédo ele abate ,a gente
pode abater tantos % de despesa na hora de pagar os impostos depois, entdo vai ter a receita, o
percentual resumido de despesa e depois a gente refaz a apuragcdo dos impostos, entdo se a nossa
despesa ela € menor do que o governo ta presumindo a gente ta ganhando.

ENTREVISTADOR: claro

ENTREVISTADO: A gente tem 50% de despesa e 0 governo presume que a gente tem
80% de despesa e 20% de lucro, entdo para a gente & muito benéfico.

ENTREVISTADOR: Essa diferencia conseguem apesar de ndo tomar crédito.

ENTREVISTADO: Isso, apesar de a gente ndo tomar crédito de PIS e COFINS nessa
situacdo tributaria que é de lucro presumido, a gente acaba ganhando esse... inclusive a gente

vai ter uma restruturacdo societaria de novo, no comeco do ano que vem.
ENTREVISTADOR: Para ajustar isso?

ENTREVISTADO: Isso, porque existe uma célula que pensa estrategicamente 0s
tributos, entdo a gente tem véarias empresas dentro do grupo (oculto) que séo tanto de producéao

que é la no norte e que planta o guarana, tem as que fazem a industrializacdo do guarana, que
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faz xarope e vende para outro, enfim a gente tem varias industrias dentro do grupo e isso, para a
companhia, é pensar estrategicamente na questdo tributaria, acaba trazendo beneficios, ndo é? E

estratégia.
ENTREVISTADOR: E para gerar caixa no final das contas?

ENTREVISTADO: Também, também, porque o imposto a gente paga sempre no inicio
do més seguinte, por exemplo, agora no més de novembro a gente vai fechar o més e a gente vai
pagar o imposto s la em dezembro, é entdo € esse dinheiro que a gente ganha e ndo paga ainda

de imposto é de uma certa que a gente gera fluxo de caixa.

ENTREVISTADOR: E conseguem investir em alguma outra coisa. Conseguem fazer
dinheiro com esse dinheiro por pagar sé daqui a dois meses. E em qual prazo a (oculto) costuma

pagar os seus fornecedores?

ENTREVISTADO: Existe uma célula dentro da companhia que é a central de
suprimentos, a centra de suprimentos é a célula que vai cuidar da condi¢do de pagamento dos
nosso fornecedores. E entéo para o ciclo operacional da companhia, a central de suprimentos ela
€ muito importante, por que a gente ndo passa assim, s6 no caso da revenda que a gente da um

prazo um pouquinho maior, mas 0s nossos clientes a gente recebe no maximo 15 dias.
ENTREVISTADOR: Certo
ENTREVISTADO: E a gente paga o nosso fornecedor em 120 - 180 dias
ENTREVISTADOR: Um prazo bem grande ento.

ENTREVISTADO: E, entdo isso acaba, nesse tempo até pagar o fornecedor a gente tem

bastante fluxo de caixa.
ENTREVISTADOR: E porque um prazo tdo longo para pagar o fornecedor?

ENTREVISTADO: Porque para a companhia é mais rentavel a gente est4 girando com
esse dinheiro durante um tempo, do que desembolsar logo em seguida, tirar de nosso fluxo de

caixa.

ENTREVISTADOR: Entdo em sintese a empresa demora 120 dias para pagar 0S
fornecedores e recebe dos clientes em cerca de 15 dias mais ou menos isso, entdo logo pode-se

presumir que ela financia suas operacoes.
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ENTREVISTADO: E, eu nio poderia te dizer integralmente assim quando a gente fala
de fébrica, por exemplo fabrica a gente ndo vai conseguir pagar o nosso fornecedor em 120 dias,
a gente vai pagar em um prazo bem menor, por exemplo a latinha a gente ndo tem todo esse
prazo pra pagar, € um prazo menor, entdo falando de fabrica € um pouco diferente, mas o CDD
COMO 0S NOSSOS Servigos sdo um pouco mais enxutos do que o da fabrica, a gente consegue em
alguns momentos ter um prazo maior, por exemplo a transportadora a gente paga de 15 em 15
dias, a gente ndo consegue pagar a transportadora em 30 dias a ndo ser o pessoal do apoio que é
o amarrador do caminhdo, ai sim, esse sim a gente paga em 30 pra empresa que terceiriza 0s

NOSSOS Servicos
ENTREVISTADOR: E o que vocés estdo pagando hoje em 120, 150 180 dias?

ENTREVISTADO: Todos os outros fornecedores de marketing, por exemplo, que o
volume de grana é bem alto, nossas licencas a gente tem um fornecedor que faz 0s nossos
laudos de seguranca tudo, entdo também é um servico que a gente paga com um prazo maior,
aluguel de veiculos a gente paga uns 45 dias mais ou menos, ndo é tdo longo também, mas
assim qualquer coisa que a gente vai comprar que seja diferente dos nosso fixos mesmo que é o
operador, o faxineiro, enfim. A gente paga, a gente procura ter um prazo maior, claro
negociado tudo por suprimentos, ndo é por nés aqui, posso te mandar uma relacdo mais ou

menos dos prazos dos nossos fornecedores, posso ver se eu consigo com 0s suprimentos.
ENTREVISTADOR: Nossa, seria perfeito
ENTREVISTADO: Né, mais eles tem assim, eles tem inclusive uma meta de aumentar.

ENTREVISTADOR: E tu tem noc¢do de termos, quanto esse atraso diario gera mais ou

menos de caixa?
ENTREVISTADO: Esse aumento de prazo de pagamento

ENTREVISTADOR: Exatamente, a cada dia que VvOc&s conseguem negociar o

pagamento de um fornecedor
ENTREVISTADO: Alguns milhdes
ENTREVISTADOR: Alguns milhGes?
ENTREVISTADO: Alguns milhdes, é
ENTREVISTADOR: Ah, ndo, perfeito
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ENTREVISTADO: Eu posso conseguir 0 numero exato pra ti, SO que agora eu nao
lembro de cor.

ENTREVISTADOR: E esse dinheiro na verdade ele é baseado no que a empresa deixa
de gastar, se ela recorresse por exemplo a empréstimos a bancos, ou esse dinheiro, ela ganha no
caso esse milhdes, pegando esse dinheiro que ela tem no caixa e investindo e colocando no
mercado financeiro e recebendo juros por isso ou pegando esse dinheiro e financiando suas
operacdes ou deixando, de digamos assim, de recorrer a algum banco e pegar emprestimos para
financiar seu capital de giro, em qual mais ou menos essas 3 areas ela consegue gera esse

dinheiro ou ela opera nas 3 &reas? Tu saberia me dizer, mais ou menos?

ENTREVISTADO: E, ai é muito especifico 14 do pessoal da tesouraria que cuida do
fluxo de caixa da companhia mesmo, do que a gente vai investir ou deixar de investir, entdo
cada vez que a gente tem um desembolso muito grande a gente esta deixando de investir em
alguma nova operacgdo, por exemplo, que pode ser uma incorporacdo de CDD ou a gente esta
deixando de investir no banco pra render normal, alguma a¢do alguma coisa, mas ja é uma coisa
gue ndo trato diariamente, isso existe uma célula especifica pra isso, pra determinar o que a
gente vai investir, que é na Administracdo Central, ai a gente acaba nao tendo muito

conhecimento.
ENTREVISTADOR: Certo, muito obrigado pela entrevista, muito obrigado mesmo
ENTREVISTADO: Eu que agradeco, espero ter tem ajudado
ENTREVISTADOR: Ajudou um monte.

ENTREVISTADO: Bom, meu nome é (oculto), hoje eu sou analista fiscal na (oculto) e
cuido da parte do campo e nédo do fiscal propriamente dito que a gente trata no CSC que € o
Centro de servicos compartilhadas. Entdo o meu papel aqui é controlar as operagdes de notas
fiscais que os nossos clientes recebem da gente ou até entre um CDD e outro, controlar essa
parte de imposto para ver se esta saindo tudo correto, tudo o que é nota de servi¢o que oS
prestadores tiveram com a gente eu vou dizer o quanto que eu tenho que recolher de imposto
para 0 municipio, para o estado ou para a Federacdo e cuido de alguns outros pontos relativos
principalmente ao pagamento dos fornecedores, né, que assim o CDD esta controlando a entrada
da nota fiscal, lancando para entrar o pagamento do fornecedor pelo menos no prazo que foi

negociado.
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APENDICE C - ENTREVISTA COM ESP. DE PRECOS DA EMPRESA |

1) 0 que € e para 0 que serve a area de precos da (oculto)?

A é&rea de precos € a area da (oculto) responsavel por garantir a rentabilidade e o0 Market
Share. Seu grande desafio é achar o ponto étimo de equilibrio que otimize as duas variaveis de
forma a garantir que o negdcio seja rentavel, as marcas sejam saudaveis e 0 negdcio sustentavel

no curto/médio/longo prazo.

2) A quem essa area esta subordinada?

A érea fica subordinada a diretoria de vendas da (oculto).

3) Qual a metodologia utilizada para precificar os produtos?

Anadlises estatisticas de impacto do preco no market share / simulacdes de MACO por
SKU / Pesquisas de mercado que definem em que segmento cada marca se encaixa ou deve se

encaixar (mainstrean/premium...etc...)

4) No negocio da (oculto), qual a correlacdo entre share e rentabilidade?

Precisamos como area de precos ser o fiel da balanca. A rentabilidade é impactada tanto
pelo preco quanto pelo volume vendido. Fazemos analises de quanto esperamos vender a cada

patamar de preco.

5) A (oculto) utiliza substituicdo tributaria, qual o impacto do preco final no

pagamento dos impostos e de que forma isso é mensurado pelo governo?

O imposto do segmento de bebidas e calculado pelo preco vendido ao consumidor por
nossos clientes. O Governo tem uma aliquota definida (tando no caso ICMS quanto no caso do
IP1 e PIS/Cofins) e essa aliquota ira incidir sobre o prego que o governo pesquisa (por meio de
institutos de pesquisa) no mercado periodicamente. Hoje o governo é o maior socio da (oculto)

(cerca de 50% do preco dos SKUs sdo impostos)
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APENDICE D - ENTREVISTA COM ADVOGADO TRIBUTARIO

1) O que sdo os impostos recuperaveis (créditos de imposto)?

Impostos recuperéveis sdo aqueles passiveis de creditamento pelo contribuinte/pagador
do imposto. Em resumo, em relacdo aqueles impostos incidentes sobre diferentes operacGes em
uma mesma cadeia, esses impostos buscam mitigar o efeito da cumulacédo de incidéncias por
meio da sistematica de creditamento, que basicamente consiste na geracdo de um crédito em
relacdo ao valor de imposto que ja foi pago, a ser descontado quando do pagamento da proxima
operacdo que estaria sujeita a imposto. Assim, operacdes que estejam sob amparo de ndo-
incidéncia ou imunidade, ou operacdes para o consumidor final (“final da cadeia™) ndo geram
direito a crédito. Via de regra, permite-se o creditamento do ICMS e do IPI, que incidem em

diferentes etapas da cadeia produtiva/comercial.

Vale observacéo que essa nomenclatura pode gerar dividas. Também temos outros tipos
de tributos (imposto é apenas uma espécie de tributo) que sdo passiveis de recuperacdo, a
exemplo das Contribuicdes PIS/COFINS, que podem ser objeto de creditamento, quando a
empresa estiver no sistema ndo-cumulativo, e até mesmo o Empréstimo Compulsorio, em

relacdo ao qual, quando instituido, pode permitir a recuperacédo até mesmo por pessoas fisicas.

2) Para o que eles servem?
Mitigar o efeito da cumulacéo de efeitos em uma mesma cadeia de operagdes.

Trecho da minha monografia da p6s-graduacéo:

a finalidade da ndo-cumulatividade repousa na desoneracdo de determinada cadeia
de operacdes, a fim de que ndo haja a incidéncia de tributos sobre tributos, ou seja, a
fim de afastar a soma do onus tributario identificado ao longo de toda a cadeia
produtiva, comercial.

3) Como eles funcionam?
Mediante a sistematica de creditamento, ja exposta.

Outro trecho da minha monografia da pés:

os efeitos da cumulatividade deverdo ser afastados por regra de compensacdo de
crédito, compensando-se a cada operagdo o que foi cobrado na operacéo anterior,

93



pela mesma ou por outra entidade federativa.(...) Em outras palavras, a incidéncia
tributaria havida na etapa anterior sera descontada a titulo de crédito para a etapa
posterior.

4) Qual a nomenclatura juridica utilizada para se dirigir a eles?

Imposto sobre Produtos Industrializados — IPI, de competéncia da Uniédo, e Imposto
sobre OperacOes relativas a Circulagdo de Mercadorias e sobre PrestacGes de Servigos de
Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicacdo - ICMS, de competéncia dos
Estados e do Distrito Federal. Mas creio, pelo que entendi, que queres o termo "néo-

cumulativos”

5) Desde quando eles existem? Qual foi a lei que os instituiu?

Encontram previsdo na Constituicdo Federal de 1988 (art. 153 e 155). Além da
legislacdo ordinaria propria de cada um desses tributos.

6) Quem tem direito aos créditos de imposto?

Pessoas juridicas, que ndo sejam o consumidor final do produto.

7) Eles estdo ao alcance de todos os tipos de empresa (industria, varejo...)?

Dependendo da operacdo que se estiver tratando, sim. Deve-se analisar a operacao e o
papel da empresa nela, e ndo o tipo de empresa. No varejo, por ex., possivelmente nao
trataremos do IPI, aléem de, em muito casos, a ndo cumulatividade do ICMS pode néo se aplicar,

mas 0 que interessa € a operacao.

8) E necessario um regime societario especifico?

Empresas optante pelo SIMPLES, pelo que me lembro, ndo podem se creditar. Deve-se
observar, ainda, se optante pelo lucro real ou presumido (especialmente para o caso das

contribuigdes).
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9) Quais impostos sao descontaveis?
A titulo de crédito - imposto vs. imposto? IPI, ICMS
10) O que uma empresa deve fazer para ter direito aos créditos de imposto?

Realizar operacdes que permitam a aplicacdo da sisteméatica da ndo-cumulatividade,
mediante a escrituracdo de créditos. Novamente, 0 que importa sdo as operacfes a serem

realizadas, para entdo analisar 0 que compete a empresa.

11) Quem as empresas podem procurar para obterem maiores orientacdes de como
proceder para Se adaptarem a legislacio e passarem a ter direito aos “impostos

recuperaveis”?

Advogados e contabilistas.
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APENDICE E - ENTREVISTA COM O PROPRIETARIO DA EMPRESA 11

ENTREVISTADOR: Qual € o nome desta empresa?
ENTREVISTADO: (oculto)

ENTREVISTADOR: Quantos funcionarios ela tem atualmente?
ENTREVISTADO: 9

ENTREVISTADOR: E essa empresa é lucro real ou presumido?
ENTREVISTADO: Real

ENTREVISTADOR: E ela pertence ao Simples Nacional?
ENTREVISTADO: Néo

ENTREVISTADOR: Vocé ja ouviu falar em crédito de impostos ou impostos

recuperaveis? E uma maneira de recuperar impostos de ICMS, PIS E COFINS.
ENTREVISTADO: Se creditar de imposto? Sé ouvi falar.
ENTREVISTADOR: S6 ouviu falar, mas nunca foi atrés para ver?
ENTREVISTADO: A gente s6 paga PIS e CONFINS, mas nunca fomo atras.

ENTREVISTADOR: E tu ja chegou a ir atrds para ver se tem direito ou nao? N&o,

nunca cheguei a ir atras.

ENTREVISTADOR: E como funciona a entrada e saida de dinheiro na sua empresa,

VOCé costuma pagar seus fornecedores em um prazo de mais ou menos quantos dias?
ENTREVISTADO: 21, 28
ENTREVISTADOR: 21 - 28 dias?
ENTREVISTADO: Essa é a média. E vendo para 60 - 90 - 120

ENTREVISTADOR: E como vocé costuma receber os seus clientes? Uma parte avista,

e outra parte mais ou menos em quantos dias?

ENTREVISTADO: Na teoria se fala que 60% era a vista e 0 restante em cartéo,
cheque, ticket e hoje esta se igualando a 50%
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ENTREVISTADOR: 50% cada um, entdo teve um crescimento?
ENTREVISTADO: Esta crescendo

ENTREVISTADOR: E vocé acredita tem como postergar o pagamento dos

fornecedores para 90, 120, 150 dias, negociando com eles, sem ter muito aumento no custo?
ENTREVISTADO: E dificil, muito dificil
ENTREVISTADO: Por que?

ENTREVISTADO: E dificil, eles ja vem com precos mais baixos com prazos curtos,
mas ndo querem abrir mais prazo, uma ou outra negociacdo de margem maior, por exemplo
acima de R$5.000,00 ele me da 90 dias. Tem fornecedor ainda que acha que esta me fazendo
um baita pre¢o me dando 7 dias de prazo.

ENTREVISTADOR: Entdo ndo tem como aumentar teu prazo para 150 dias?
ENTREVISTADO: Podemos tentar, a gente chora, mas o custo fica alto.

ENTREVISTADOR: E tu acha que é possivel diminuir o tempo de recebimento dos
clientes, para que tipo esses que ndo pagam a vista, diminuir para 10, 20, 30 no maximo 45

dias? Por que tem clientes que pagam em 120, 90, 60 dias
ENTREVISTADOR: Se eu fizer isso, meu vizinho vai roubar ele.
ENTREVISTADOR: Se tu quiser esse teu vizinho rouba.

ENTREVISTADO: Eu ndo sei em que diferencial eu vou pode oferta outra coisa pra
ele, simplesmente chega, cara tu esta pagando 1 real, vai continuar pagando 1 real, mas vai ter

de me pagar com menos prazo
ENTREVISTADOR: Exatamente
ENTREVISTADO: Mas ele ndo vai aceitar, ndo, vou te dar 5 dias a mais

ENTREVISTADOR: Entdo tu acredita que se tu diminuir o prazo de pagamento do

cliente tu vai perder competividade com os outros mercados aqui da volta

ENTREVISTADO: Tem que ter um diferencial, algum incentivo isso né, porque a
industria os valores sdo outros. E dificil apertar os clientes, pois é a mesma coisa que eu

comprar com a (oculto) e ela dizer: "E s6 avista pra ti também", entdo eles vdo em outros
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lugares para fazerem suas compras. Me faturamento ¢ de “x” mil, diferente de uma emrpesa

grande que consegue ter um poder de barganha bem maior.
ENTREVISTADOR: Certo,

ENTREVISTADO: Por exemplo, esses dias eu comprei 15mil em carne e tive que
pagar em 5 dias, né, mas recebi nesse tempo s6 uns 3 mil a vista o resto em 30 — 60 dias... ai tive

que ir no banco pegar um empréstimo para conseguir comprar outras mercadorias.
ENTREVISTADOR: humm!

ENTREVISTADO: Assim, talvez barganhando eu até possa conseguir um prazo maior,
mas apertar o meu cliente vai ser dificil. Mas aqui a minha esposa quer pagar tudo a vista, bota
na cabeca dela que nédo é a melhor forma.
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