UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
ESCOLA DE ADMINISTRACAO
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ADMINISTRATIVAS

Taiane Krolikowski Massuchetti

ANALISE DA CONDICAO FINANCEIRA PARA
CRESCIMENTO SUSTENTADO DA EMPRESA ALFA.

Porto Alegre
2010



Taiane Krolikowski Massuchetti

ANALISE DA CONDICAO FINANCEIRA PARA
CRESCIMENTO SUSTENTADO DA EMPRESA ALFA.

Trabalho de conclusao de curso de graduacéo
apresentado ao Departamento de Ciéncias
Administrativas da Universidade Federal do Rio
Grande do Sul, como requisito parcial para a
obtencdo do grau de Bacharel em
Administracao.

Orientador: Prof. Dr. Roberto Lamb

Porto Alegre
2010



Taiane Krolikowski Massuchetti

ANALISE DA CONDICAO FINANCEIRA PARA
CRESCIMENTO SUSTENTADO DA EMPRESA ALFA.

Conceito Final: ..........

Aprovado em ........ de ...........

BANCA EXAMINADORA

Trabalho de conclusao de curso de graduacéo
apresentado ao Departamento de Ciéncias
Administrativas da Universidade Federal do Rio
Grande do Sul, como requisito parcial para a
obtencdo do grau de Bacharel em
Administracao.

Orientador: Prof. Dr. Roberto Lamb

Prof.:
Instituicao:

Prof.:
Instituicao:

Orientador: Prof. Dr. Roberto Lamb

Instituicdo: UFRGS



AGRADECIMENTOS

Agradeco primeiramente a Deus que além de uma vida com saude me
concedeu habilidades e capacidades que me permitiram chegar até aqui com éxito.

Agradeco a meus pais que sempre me apoiaram e me guiaram,
disponibilizando as oportunidades necessarias para eu atingir a minha busca.
Também agradeco os exemplos de dedicacdo aos estudos e ao trabalho que
sempre me orgulharam e me motivaram a cursar a graduacdo na Universidade
Federal do Rio Grande do Sul.

Agradeco ao meu irméo pelo companheirismo, carinho e principalmente pela
paciéncia durante esses meses de dedicacgéo ao trabalho de concluséo.

Ao meu namorado, agradeco a presenga ao meu lado com muito amor
durante todo esse periodo e o esforco de me fazer descansar e me descontrair nos
finais de semana.

Aos meus avos, meu porto seguro, agradeco por ainda estarem presentes em
minha vida e sempre me apoiarem e me orientarem em todas as circunstancias.

Agradeco ao meu professor orientador, Roberto Lamb, por todo o
conhecimento que me foi passado durante as aulas e as diversas reuniées ao longo
deste trabalho. Também agradeco a constante paciéncia e atencdo para comigo,
além de todas as orientagdes que me permitiram a concluséo deste trabalho.

Por fim agradeco a toda a equipe da Alfa que me permitiu e contribuiu para a
realizacdo desse trabalho. Agradeco a paciéncia e disposi¢cado para me atender nos
diversos contatos que realizei, sempre colaborando com documentos ou

esclarecimentos que se fizeram necessérios durante esse periodo.



RESUMO

Este trabalho objetiva avaliar a condic&o financeira da empresa Alfa e a sua
viabilidade de crescimento sustentado através de um estudo de caso, realizando
analise quantitativa e qualitativa. O setor automotivo no Brasil vem crescendo cada
vez mais e para 2010, é esperada uma producédo de 3,6 milhdes veiculos no pais e
investimentos que irdo elevar a capacidade instalada de producgé&o para 5 milhdes
veiculos/ano até 2011. Assim, os investimentos dos fabricantes de componentes
automotivos deverédo atingir US$ 1 bilh&o, para fornecer um nimero cada vez maior
de componentes, com uma previsdo de expansao de 9,5% e faturamento de US$
40,73 bilndes para o0 ano. A empresa Alfa, analisada no presente estudo, faz parte
deste setor e precisa estar estruturada financeiramente e estrategicamente para 0s
investimentos que serdo necessarios. Entretanto, a mesma enfrenta a escassez de
capital de giro (CDG), o que limita a compra de matérias-primas, gera falta de
mercadoria para suprir a demanda, prejudicando sua imagem no mercado e
dificultando as negociacdes com bancos, fornecedores e clientes. Essa baixa
liquidez gera impactos negativos em todas as atividades operacionais da Alfa,
tornando a administracdo do capital de giro indispensavel para a sua sobrevivéncia.
Através da analise dos principais indices necessarios para um estudo da condi¢céo
econdmico-financeira da Alfa, assim como dos principais conceitos relacionados ao
planejamento estratégico da mesma, buscou-se identificar os pontos criticos a serem

trabalhados e melhorados pela empresa.

Palavras chave: Analise Financeira; Administracdo do Capital de Giro; indices

econdmico-financeiros; Planejamento Estratégico; Componentes Automotivos.
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1 INTRODUCAO

O setor automotivo foi um dos destaques no cenario econdmico internacional
em 2008. Devido a crise financeira ocorrida no udltimo trimestre daquele ano,
demissbes e suspensdes do trabalho na industria automobilistica foram muito
debatidas e noticiadas. A¢cbes de Governos em Varios paises foram necessarias
para evitar consequéncias sociais ainda maiores. No Brasil se destacou a reducao
temporaria do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) sobre veiculos, o que
contribuiu de forma significativa para a recuperacdo e manutencado do ritmo das
vendas.

A producéo total de veiculos no ano de 2008 foi a maior da histéria do Pais,
alcancando a casa das 3,21 milhdes de unidades, quantia 8% superior ao total
produzido em 2007, segundo informacdes divulgadas pela Associacao Nacional dos
Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea). As vendas apresentaram aumento
de 14,5% em relagdo ao ano anterior. Porém, o més de dezembro, ja influenciado
pela crise, sofreu uma retracdo de 19,7% em relacdo ao total comercializado em
dezembro de 2007.

O ano de 2009 foi de lenta recuperacdo, somente atingindo o patamar de
producdo mensal anterior a crise no més de outubro. Em 2010 o crescimento no
volume dos negdcios continua (a previsdo de producdo no pais para este ano é de
3,6 milhdes de veiculos). A producdo de automoveis montados e desmontados até
julho deste ano foi de 1.939 mil unidades, resultado 16,1% superior ao obtido no
mesmo periodo de 2009, quando foram produzidas 1.669 mil unidades de
automoveis.

A induastria automobilistica e de autopecas havia planejado investir US$ 15
bilhdes, no periodo 2008- 2011, na modernizacdo de fabricas e lancamento de
novos modelos. Com isso, a capacidade instalada se elevaria dos atuais 3,5 milhdes
de veiculos/ano para 5 milhdes até o ano de 2011.

Contudo, em face dos efeitos da crise financeira internacional de 2008, o
setor apresentou reducdo das previsdes de investimentos. Destaca-se, que 0s
investimentos por parte das fabricantes de autopecas atingiram apenas US$ 900
milhées ao longo do ano passado, 40% a menos que em 2008. Para este ano de
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2010 devera retornar a casa de US$ 1 bilhdo segundo dados do Sindicato Nacional
da Industria de Componentes para Veiculos Automotores (Sindipecas).

Diretamente atrelado a industria automotiva, o setor de autopecas (onde a
empresa que sera estudada estéa incluida) reflete suas oportunidades e riscos. Nos
proximos anos é esperado um crescimento continuo da producdo no pais e as
empresas do setor devem estar preparadas para fornecer um numero cada vez
maior de componentes. Outro aspecto que estimula o setor € a elevada idade média
da frota nacional. Enquanto o nimero ideal € de sete anos, no Brasil a idade esta ao
redor dos 15 anos.

Conforme estimativas do Sindicato Nacional da Industria de Componentes
para Veiculos Automotores (Sindipecas), as vendas do setor de autopecas durante o
ano de 2009 totalizaram US$ 34,92 bilhdes, reducao de 14,81% em relagdo a 2008,
ja para o ano de 2010 a previsdo é de que o faturamento chegue a US$ 40,73
bilhGes, evolucao de 16,64% em relacdo a 2009. O principal segmento de mercado
continua sendo as montadoras, com participacdo de 70,1% no faturamento, seguido
por reposicdo, 15,6%, intersetorial (um fabricante de autopecas vendendo para

outro), 7,6%, e exportacdo com 6,7%.

Distribuicao percentual por destino

Intrassetorial

7%
_\

Exportacoes
7%

Reposicao
16%

llustragdo 1 - Grafico da distribuicdo percentualp  or segmento de mercado
Fonte: Adaptado de Desempenho do Setor de Autopecas 2010

Além de fornecer para as montadoras a empresa Alfa também atua no
mercado de reposi¢cdo. O crescimento deste segmento de mercado vem sendo

percebido ja ha alguns anos. Em 2009 a participacdo do segmento de reposicdo no
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faturamento da industria de autopecas atingiu 15,6%, valor que em 2007 era de
apenas 12%. De acordo com estimativas do Sindipecas: fabricantes de autopecas,
distribuidores, oficinas e varejo movimentaram em 2009, R$ 9,981 milhdes, ante R$
9,922 milhdes registrados em 2008.

No Brasil, a péssima situagdo da malha rodoviaria, o expressivo volume de
veiculos da frota nacional com mais de dez anos de fabricacdo e novas exigéncias
legais prometem um ano aquecido para o segmento. Para 2010, a expectativa do
Grupo de Manutencdo Automotiva, formado por entidades representativas do setor
de autopecgas, € de expansdo de 9,5% nos negdcios de fabricantes de autopecas
voltados a reposicao, varejo e oficinas, sobre os R$ 57,2 bilhées obtidos em 2009.

Nesse contexto, este trabalho se propde a apresentar um estudo econémico-
financeiro da empresa Alfa, uma industria que a mais de seis décadas vem
enfrentando as diversas mudancas e crises do setor de autopecas. Para tanto o
seguinte trabalho esta divido em capitulos, nos dois proximos, sera apresentada a
descricéo do problema que deu origem ao estudo e a justificativa para existéncia do
mesmo. Ja o quarto capitulo apresenta os objetivos geral e especificos, seguido pelo
capitulo dedicado a descri¢do detalhada da organizacdo que esta sendo estudada.

O sexto capitulo busca apresentar a revisdo bibliografica dos principais
indices necessérios para um estudo da condi¢cdo financeira de uma organizacao,
assim como os principais conceitos relacionados ao planejamento estratégico da
mesma. Em seguida, sdo apresentados os procedimentos metodologicos que foram
utilizados para no oitavo capitulo ser apresenta a andlise completa da Alfa. Para
concluir, o trabalho apresenta os resultados e considera¢cdes no nono e ultimo

capitulo.
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2 DESCRICAO DO PROBLEMA

A empresa Alfa é uma empresa galcha com mais de 60 anos que atua no
ramo de componentes automotivos. Ja enfrentou diversas crises do setor assim
como mudancas no tipo de negdcio. Nos ultimos anos, tem acumulado dividas, em
grande parte como resultado de problemas passados, e devido a baixa rentabilidade
de seus produtos, tem enfrentado continuados problemas financeiros. Além de
dividas do passado, observa-se problemas de liquidez e de administracdo do capital
de giro.

A empresa foi socia de outras empresas que tiveram faléncia decretada e
deixaram dividas. Devido a estas, a empresa teve sua capacidade de negociacéo
reduzida, principalmente com os grandes bancos do pais. Por isso, a empresa nao
tem tido acesso a maioria dos programas de financiamento incentivados, tendo que
fazer financiamentos com juros mais altos e que exigem mais bens em garantias. Os
bancos de negdcios com os quais a Alfa trabalha ndo possuem a gama de produtos
oferecidos pelos grandes bancos, limitando ainda mais a busca por solu¢cdes para a
falta de liquidez.

A busca cada vez maior por capitais de terceiros a curto prazo indica
dificuldades de financiamento preocupantes. O problema de falta de capital de giro
(CDG) também limita a compra de matérias-primas, 0 que, por conseqiéncia, gera
falta de mercadoria para suprir a demanda. Todos estes problemas, em conjunto,
prejudicam a imagem da empresa no mercado, dificultando ainda mais negociagcdes
com bancos, fornecedores e clientes.

Como a empresa fornece material para grandes montadoras como General
Motors e Volkswagen, ela é alvo de oOrgaos fiscalizadores internacionais que
controlam a situacdo da empresa no mercado. Caso a empresa pague um titulo em
cartorio, mesmo evitando o protesto, tudo € registrado nos sistemas das montadoras
que podem exigir explicagbes, pois ndo querem trabalhar com fornecedores com
problemas.

Como a falta de liquidez gera impactos negativos em todas as atividades
operacionais da Alfa (comprar, produzir, estocar e vender) a administracéo do capital

de giro torna-se indispensavel para a sobrevivéncia. Uma analise dos ciclos
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operacional e financeiro assim como dos demais indices econdmico-financeiros
objetiva identificar problemas que no momento dificultam seu desenvolvimento

sustentado.
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3 JUSTIFICATIVA

Os desafios da industria de autopecas para atender as montadoras ja sao
realidade ha algum tempo. A continua pressdo para reducdo de custos, a
necessidade de aumento da produtividade e investimentos macicos em pesquisa e
desenvolvimento sdo apenas alguns deles. A concorréncia mundial exige processos
cada vez mais dindmicos, que possam atender a rapidas mudancas como 0S
anseios do consumidor, as regras de emissao de poluentes, a tecnologia, o0 material,
0s mercados e 0s custos.

Os reflexos das mudancas postas em pratica na inddstria automobilistica
foram significativos sobre o setor de autopecas. Este setor € formado por empresas
muito heterogéneas em termos de capacitacdo tecnolOgica, gestdo e padrdes de
qualidade e produtividade. A internacionalizacdo da base fornecedora também
pressiona as empresas do setor, assim como a necessidade de combinar
componentes individuais em sistemas e mddulos. A interdependéncia com as
montadoras € cada vez maior e investimentos crescentes para sua capacitacao
fazem-se necessarios, caso contrario deixam de ser fornecedoras.

O déficit da balanca comercial € um indicador do aumento das importacoes
gque aumentam a pressdo para as exigéncias de preco, qualidade e prazos de
entrega. A cada ano os componentes importados estdo ganhando mercado frente ao
produto nacional e para o ano de 2010 o Sindipecas projeta um saldo negativo de
US$ 3 bilhdes na balanca comercial do setor. Somente nos trés primeiros meses
deste ano enquanto as exporta¢cdes brasileiras de autopegas somaram US$ 1,9
bilhdo, as importacdes superaram em 54,9% as compras externas, atingindo a cifra
de US$ 2,9 bilhdes.

Assim, agravando as atuais dificuldades financeiras que a Alfa enfrenta, cada
vez 0 mercado exige maiores investimentos em tecnologia e aumento da
produtividade. O aumento da concorréncia externa no fornecimento de
componentes, a continuada apreciacdo do Real somados as dificuldades de liquidez
e de manutencdo da rentabilidade trazem a necessidade de um diagnostico da
situacdo financeira, assim como da posicdo no mercado e das alternativas do

negécio da empresa.
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4 OBJETIVOS

4.10BJETIVO GERAL

Analisar a condigao financeira para crescimento sustentado da empresa Alfa.

4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

* Analisar os Balancos e Demonstrativos Financeiros dos ultimos 3 anos.

» Calcular os principais indices para avaliacdo da situacdo econdémica e
financeira.

* Comparar os mesmos indices com a média do setor de producdo de
componentes automotivos.
* Fazer um diagndstico organizacional da Alfa.

e Analisar o Planejamento Estratégico da Empresa Alfa.
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5 EMPRESA

A empresa em que sera realizado o trabalho de conclusdo de curso sera
identificada como ALFA e esta situada no estado do Rio Grande do Sul, Brasil.
Fundada na década de 40, a empresa atua no setor automotivo, tanto no mercado
de reposicdo, como no mercado original de autopecas. A empresa possui uma
planta de 4 mil metros quadrados de &rea construida e 120 funcionarios.
Considerada de médio-porte, seu faturamento anual aproximado é de R$ 30
milhdes, sendo produzidas mais de 6 milhdes de pecas por ano.

Os produtos Alfa sédo distribuidos no mercado consumidor por meio de
distribuidoras de autopecas ou empregados diretamente na fabricacdo de veiculos
novos. Como exemplos de produtos da empresa, voltados ao mercado de reposi¢cao
nacional e internacional, podemos citar: Conjunto Retificador; Regulador de Tensao;
Triodo de Excitacdo; Solendide; Impulsor de Partida; Interruptor; Vela Aquecedora;
Contactor de corrente continua; Modulo de Ignicdo; Sonda Lambda. J& para as
montadoras de veiculos e sistemistas, a Alfa fabrica, principalmente, produtos como:
Interruptores, Sensores, Modulos eletrénicos, Componentes conformados a frio,
Injetados e estampados.

Dentre os principais clientes da empresa podemos destacar: General Motors
Brasil; General Motors Espanha — Opel; Volkswagen do Brasil; Valeo Brasil; Eaton;
Magneti Marelli; PST Industria; Takata Petri; Continental Brasil ; Ventrabras; MGI,
Coutier; Pematec; Fameq; Daimler Chrysler.

A Alfa investe permanentemente na capacitacdo profissional e pesquisa e
desenvolvimento, buscando colocar-se a frente das tendéncias e inovagdes do setor.
A empresa orienta seus colaboradores com treinamentos direcionados para atender
com exceléncia o exigente mercado da industria automotiva global. Para cumprir
com o0s requisitos dos clientes e refor¢car o comprometimento com a qualidade, a Alfa
constantemente investe em programas de qualidade. Sua Politica de Qualidade
declarada é: “Aprender o tempo todo em sua atividade, garantindo a eliminacédo dos
problemas e aperfeicoando continuamente os processos e produtos, para obter o

entusiasmo do cliente e lucro para a organizag&o”.
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Atualmente a empresa esta certificada no programa de qualidade ISO TS
16949 e garante 100% em qualidade em seus produtos. Antes de efetuar a entrega
do pedido de seus clientes, ela realiza os testes especificados visando garantir um
excelente desempenho dos componentes. Auditorias internas e externas ocorrem
com frequéncia, com a finalidade de fiscalizar os processos de qualidade utilizados e
a eficacia dos mesmos.

Todos os fornecedores da empresa devem seguir o “Manual da Qualidade
para Fornecedores Alfa” o qual tem por objetivo definir as responsabilidades e
atividades relacionadas com a qualidade do material e servigo utilizado pela
empresa. A Alfa busca o desenvolvimento de seus fornecedores de acordo com 0s
requisitos da ISO/TS 16949:2002. Para isso, adaptou seu manual e seus requisitos
de avaliacdo e valoriza aqueles fornecedores que tiverem obtido a certificacéo.
Como exemplo de principais fornecedores da empresa pode-se destacar a Digibor,
Gerdau, Metallica, Polyform e Tyco.

A Alfa atua sempre em busca de melhorias e aperfeicoamento de seus
produtos e de seu atendimento, crescendo e aprendendo de acordo com as
necessidades do seu cliente. Além da Politica de Qualidade, a empresa também
declara as seguintes politicas:

» Politica de Negdcios:
“Sermos o lider do segmento de mercado onde estivermos
atuando. Implementar praticas comerciais que visem garantir o lucro da

organizacao.”

» Politica de Gestdo de Pessoas:
“Desenvolver um ambiente positivo onde as pessoas aprendam a

aprender, alinhadas aos valores da organizacao.”

 Politica Financeira:
“Garantir os recursos financeiros adequados para vitalizar o

resultado e a expansdo continua da organiza¢do.”

* Politica Fiscal:
“Atender a legislacéo vigente.”
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Como sua Misséao, a empresa declara:
“Nossa misséo € sermos os melhores naquilo que fizermos - e ajudar a
organizacdo a atingir seus objetivos - atendendo com exceléncia os
interesses de nossos acionistas, clientes, colaboradores, comunidade e

fornecedores.”

Além de sua Missao, a empresa também possui uma declaracao de Razéo de

Ser:
“E criar um poder realizador Gnico, através da arte de juntar a
capacidade de agir, a vontade de vencer e a sabedoria crescente de

cada um uma poderosa forca geradora de resultados.”

5.1HISTORICO DA EMPRESA

Nos anos 40, enquanto o Brasil dava seus primeiros passos no ramo
automotivo, trés irmaos fundaram a Alfa. A principal atividade inicial da empresa era
a prestacdo de servicos de instalagbes elétricas. Atenta as necessidades do
mercado, a empresa tornou-se especialista em manutencdo de equipamentos
elétricos, e, em seguida, iniciou a fabricacdo de dinamos e geradores. Quinze anos
mais tarde, a organizagcdo assinou o0 primeiro contrato de financiamento para a
construgdo da nova fabrica. Juntamente com a transferéncia para o novo prédio,
novas oportunidades apareceram e a empresa passou a produzir pecas de
reposicao para o setor automotivo. Ao longo do tempo confirmou a sua vocacao para
a qualidade, tornando-se fornecedora de seus componentes as montadoras de
automoveis, empresas reconhecidas mundialmente pelo seu alto padrdo de

exigéncia.
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llustracdo 2 — Organograma da Empresa Alfa
Fonte: Plano de Negocios da empresa Alfa
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6 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Como Finangas, entende-se a ciéncia de administrar recursos econémicos e
financeiros, assim, a area de financas das empresas € diretamente afetada por todas
as outras atividades que ocorrem na mesma. Da mesma forma, cada vez se faz
mais presente como desafio da area administrativa e financeira das organizacoes, a

geracdo de valor através de caixa.

“Qualquer negocio, grande ou pequeno, pode ser descrito como um
sistema de relacdes financeiras e de movimentos de caixa acionado por
decisbes  administrativas. Esse  conceito  adquiriu  importancia
particularmente nos anos 90, quando a geracdo de valor para o acionista
emergiu como um desafio critico de desempenho. A geracao desse valor
depende de um padrao positivo de fluxos monetarios que superem as
expectativas do investidor — um neg6cio que é administrado com sucesso,
como um sistema, que gerara tais fluxos monetarios a seu devido tempo e
mais ainda no futuro” (HELFERT, 2000, p.17)

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2000), o objetivo da Administracao
Financeira € maximizar o valor de mercado do capital dos proprietarios da empresa.
Ndo importa se a empresa € uma firma individual, sociedade por quotas ou
sociedade por acdes. Para cada uma, as boas decisfes financeiras aumentarao o
valor de mercado do capital proprio dos donos e as decisdes ruins o diminuirao.

Ainda, a tarefa da Administragdo Financeira € tomar decisfes financeiras que
se resumem basicamente a dois tipos: decisbes de captacdo de recursos —

financiamento — e decisdes de aplicacdo dos valores levantados — investimento.

6.1PLANEJAMENTO FINANCEIRO

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2007, p.589) é o planejamento financeiro

que estabelece as diretrizes de mudanga na empresa.
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“Essas diretrizes devem incluir (1) uma identificagdo das metas
financeiras da empresa, (2) uma analise das diferengas entre tais metas e a
situacao financeira corrente da empresa e (3) um pronunciamento quanto
as providéncias necessdrias para que a empresa atinja suas metas
financeiras”.

Vieira (2008, p.208) afirma que uma das funcdes do planejamento financeiro “é
a de possibilitar a empresa avaliar, tanto quanto possivel, os riscos assumidos
decorrentes de determinado conjunto de decisbes frente a suas perspectivas de
retornos futuros”. Assim a empresa ndo consegue eliminar os riscos, mas torna-se
mais bem capacitada para assumir maiores riscos caso deseje.

E necesséario planejamento financeiro para que as metas estabelecidas para o
crescimento de uma empresa atinjam resultados satisfatorios. O planejamento
financeiro traz maior previsibilidade para a empresa e contribui para que sejam
tomadas decisbes mais consistentes e confiaveis, na busca da sustentabilidade a
curto, médio e longo prazo.

Dentre elementos e atividades do planejamento financeiro temos:

* Fluxos de caixa consolidado: recebimentos e pagamentos totais
» Captacdes de recursos

* Investimento de recursos

* Prazos de captacdes e investimento de recursos
 Acompanhamento do planejado e observado

* Adaptagdo a novos cenarios

6.1.1 Demonstracdes Financeiras

O exercicio da funcao financeira implica na avaliacdo de grande numero de
informacdes relacionadas com os fluxos de fundos. Uma fonte bésica de
informagbes para a tomada de decisdes financeiras sao as demonstragbes
financeiras. De acordo com Matarazzo (2008), a andlise das demonstracdes
financeiras exige noc¢des do seu conteudo, significado, origens e limitacdes. Ainda,

segundo o referido autor, “A Analise de Balancos visa extrair informacdes para a
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tomada de decisdo. O perfeito conhecimento do significado de cada conta facilita a
busca de informacdes precisas.” (MATARAZZO, 2008, p. 39).

O balanco patrimonial esta entre as demonstracdes financeiras tradicionais,
mostrando os valores da empresa em um determinado momento. Conforme Ross,
Westerfield e Jordan (2000, p. 56):

O balango patrimonial € um retrato da empresa. E uma maneira
conveniente de organizar e resumir 0 que a empresa possui (seus ativos), o
que a empresa deve (seus exigiveis) e a diferenca entre os dois (patriménio
liqguido da empresa), num dado momento.

Com o intuito de obter uma visdo global da empresa, sua evolugcédo, a
estrutura do financiamento e politica de investimentos pode-se aplicar as analises
horizontal e vertical as suas demonstragfes. Tais analises permitem avaliar como a
empresa esta evoluindo — andlise horizontal — e como estdo distribuidos seus
investimentos, assim como suas fontes de financiamento — analise vertical. Cabe
ressaltar, que as analises horizontal e vertical devem ser feitas em conjunto com
outras ferramentas.

A andlise horizontal é a comparacgéo entre os valores de uma conta ou grupo
de contas, em diferentes exercicios sociais. Segundo Matarazzo (2008), a analise
horizontal pode ser efetuada através do calculo das variacdes em relacdo a um ano-
base — quando sera denominada analise horizontal encadeada — ou em relacdo ao
ano anterior — quando sera denominada analise horizontal anual.

A analise vertical é também um processo comparativo, expresso em
porcentagem, que se aplica ao relacionar uma conta ou grupo de contas com um
valor afim ou relacionavel, identificado na mesma demonstracdo. Assim, como bem
salienta Matarazzo (2008), o percentual de cada conta mostra sua real importancia

no conjunto.

6.1.2 Demonstrativo de Resultado Projetado

Segundo Zdanowicz (1995) uma das pecas orcamentarias mais importantes

dentro do sistema de planejamento global da empresa € a projecdo do
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Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE), a qual ird permitir uma analise
sobre a capacidade da empresa em gerar lucros para o periodo orgado, o ponto de

equilibrio e a taxa de retorno sobre o investimento.

“Essa Demonstracdo permitird visualizar, de forma sintética, todos os
instrumentos auxiliares, que compordo o planejamento econdmico-
financeiro, ou seja, os orcamentos de vendas, producdo e despesas
operacionais, bem como o lucro liquido operacional ou prejuizo operacional
projetados.” (ZDANOWICZ, 1995, p.107 - 108)

Além de constituir-se em instrumento de planejamento e controle econdémico,
outro objetivo do DRE Projetado € o de analisar e comprar as situacées econdmicas
atual e futura da empresa. E importante destacar que os valores projetados ser&o
influenciados por fatores enddégenos e exdgenos a empresa, como a reducdo de
custos operacionais, o aquecimento da economia e o comportamento do setor a que
pertence a organizacao.

Zdanowicz (1995, p. 110) também destaca os varios tipos de analises e

interpretacfes possiveis de se realizar a partir do DRE projetado:

a) Analise de razdo, em termos de margem (lucratividade), rotacéo (giro) e
taxa de retorno sobre o investimento dos capitais totais, préprios e de
terceiros da empresa;

b) Andlise vertical, considerando-se as principais participacdes relativas dos
coeficientes calculados de cada elemento de resultado;

¢) Analise horizontal, comparando-se as principais evolu¢ces dos indices
obtidos sobre os principais elementos como vendas, custos, despesas e
lucros entre os periodos realizado e projetado.

6.2 ADMINISTRACAO DO CAPITAL DE GIRO

6.2.1 Gestdo de Ciclos

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p.3) afirmam que para a analise dinamica da
situacdo econdmico-financeira das empresas, a classificacdo horizontal da estrutura
tradicional do balanco se mostra inadequada. “Em geral, certas contas do ativo e

passivo renovam-se constantemente a medida que se desenvolvem as operagdes
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da empresa.” Isso leva a necessidade de uma nova classificacdo horizontal para os
balancos, a qual enfatiza os ciclos econémico e financeiro de uma empresa.

Para fazer uma melhor abordagem dos ciclos da empresa é importante
destacar que o movimento fisico das matérias primas e produtos € o que gera o fluxo

dos custos de producao, também conhecido como ciclo fisico de producéo:

“Em sentido amplo, o ciclo fisico de producao compreende trés fases
principais: armazenagem de matérias-primas, transformacao das matérias-
primas em produtos e armazenagem dos produtos acabados.” (FLEURIET;
KEHDY; BLANC, 2003, p.5)

Diretamente correspondentes a este, o ciclo econébmico e o ciclo financeiro
apresentam a realidade da dinamica financeira da empresa. Os conceitos aqui
apresentados também estdo esquematizados na llustracdo 3.

* Ciclo Econbmico:

“[...] o ciclo econbmico caracteriza-se pelo prazo decorrido entre as
entradas de matérias-primas (compras) e as saidas de produtos acabados
(vendas).” (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003, p.6)

* Ciclo Financeiro:

“[...] o ciclo financeiro caracteriza-se pelo prazo decorrido entre as
saidas de caixa (pagamentos a fornecedores) e as entradas de caixa
(recebimento de clientes).” (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003, p.6)

VENDAS
Estoque de Estoque de Estoque de

Matérias- —— Produgdoem ———>  Produtos N

COMPRAS Primas Andamento Acabados |

< |

~ 1"~ Entradas de Caixa
N - l S N
N CICLO DE PRODUCAO | ~. \
: ~ | ~ - |
N | ~ .l
<-== | 3
| | Crédito a Clientes |
| CICLO ECONGMICO | |
| Saidas de Caixa | |
ke f | I
| | | |
| | | |
| | | |
| [ I =
| ; CICLO FINANCEIRO | J
Contas a Pagar Contas a Receber

llustracdo 3 — Relacéo entre ciclos da empresa
Fonte: Adaptado de FLEURIET, KEHDY e BLANC (2003)
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Observa-se uma defasagem entre o ciclo econémico e o ciclo financeiro, isto
ocorre devido aos movimentos de caixa normalmente ocorrerem em datas
posteriores as datas de compras e vendas. A relacdo entre as politicas de
administracdo de estoques, contas a receber e contas a pagar, assim como 0

programa de producao e vendas pode ser apresentada pela seguinte expressao:

CF = PME + PMR — PMP

Onde:

CF: Ciclo Financeiro
PME: Prazo Médio de Rotacao de Estoques
PMR: Prazo Médio de Recebimento de Vendas

PMP: Prazo Médio de Pagamento de Compras

A classificagéo horizontal das contas de acordo com a sua movimentagéao visa
classifica-las de acordo com o tempo que levam para realizar uma rotagdo. Assim
consideram-se como “contas permanentes” ou “contas nao ciclicas” as de
movimentacao lenta em uma analise de curto prazo como: realizavel a longo-prazo;
investimentos; reserva de lucros; etc. J4 as contas que apresentam um movimento
continuo e estdo relacionadas com o ciclo operacional serdo as “contas ciclicas”
(estoques; fornecedores; clientes; etc.). Por ultimo, se classifica como “contas
erraticas” as que nao estéo diretamente relacionadas com a operacao e apresentam
um movimento descontinuo, como: titulos negociaveis, duplicatas descontadas; etc.

No quadro seguinte €& apresentado o0 balangco esquemético com a
classificagao horizontal por ciclos:
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Quadro 1 — Os Ciclos no Balanco Patrimonial
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Fonte: Adaptado de FLEURIET, KEHDY e BLANC (2003, p.8)

6.2.2 Prazos de Rotacéo

Como prazos de Rotacdo entendem-se os prazos médios que influenciam o
Ciclo Operacional (CO) e o Ciclo Financeiro (CF): sao utilizados para uma melhor
interpretacdo da liquidez e da rentabilidade da empresa a medida que servem de
indicadores dos prazos médios de rotacdo dos estoques, recebimento de vendas e
pagamento das compras. Portanto, estes prazos constituem-se no alicerce basico
para determinacgéo do ciclo financeiro.

Segundo Matarazzo (2008), os prazos médios ndo devem ser analisados
individualmente, mas sempre em conjunto. A conjugacao dos trés prazos de rotacao
leva a analise dos ciclos operacional e financeiro, elementos fundamentais para a

determinacdo de estratégias empresariais, tanto comerciais quanto financeiras,
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geralmente vitais para a determinacdo do fracasso ou sucesso de uma empresa. A

seguir sdo apresentadas as férmulas segundo Matarazzo (2008):

2 Prazo Médio de Rotacdo dos Estoques (PME)

PME=_Estoques _* 360
CMV

Onde:

PME: Prazo Médio de Rotacado de Estoques
CMV: Custo das Mercadorias Vendidas

2 Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMR)

PMR = Clientes * 360
(Vendas Liquidas + Impostos)

Onde:

PMR: Prazo Médio de Recebimento de Vendas

2 Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMP)

PMP = Fornecedores * 360
Compras

Onde:

PMP: Prazo Médio de Pagamento de Compras

2 Ciclo Operacional (CO)

CO =PME + PMR
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Onde:

CO: Ciclo Operacional
PME: Prazo Médio de Rotacado de Estoques
PMR: Prazo Médio de Recebimento de Vendas

2 Ciclo Financeiro (CF)

CF=CO-PMP

Onde:

CF: Ciclo Financeiro
CO: Ciclo Operacional

PMP: Prazo Médio de Pagamento de Compras

6.2.3 Necessidade de Capital de Giro (NCG)

A NCG esta diretamente relacionada com o a atividade operacional da
empresa, seu célculo é realizado pela diferenca entre as contas ciclicas do ativo e
passivo (como Contas a Receber, Estoques, Fornecedores e Salarios a pagar).
Basicamente, quando a NCG € positiva, ela indica o volume de recursos que a
empresa precisa buscar fora do financiamento espontaneo das operacdes, para
financiar a operacdo. Para Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), a NCG é uma
necessidade de aplicagcdo permanente de fundos na operacdo da empresa. Isto
ocorre quando, no ciclo financeiro, as saidas de caixa ocorrem, na média, antes das
entradas de caixa, ndo permitindo que a operacdo se financie unicamente com

recursos da propria operacgao.
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NCG = ACC - PCC

Onde:

NCG: Necessidade de Capital de Giro
ACC: Ativo Circulante Ciclico

PCC: Passivo Circulante Ciclico

Em alguns casos, quando a empresa consegue gerenciar as contas
circulantes de tal forma que o volume e os prazos dos financiamentos operacionais
sao superiores aos volumes e aos prazos das aplicacdes operacionais, a empresa
apresentara NCG negativa. Nesta situacao, ocorreu geracado de recursos pelo ciclo
operacional. Esta € uma situacdo possivel para empresas como supermercados,
guando compram a prazos maiores do que 0S prazos em que conseguem vender,
ou em empresas com producdo puxada por vendas, que produzem depois de vender

e receber o produto da venda.

6.2.4 Capital de Giro (CDG)

O Capital de Giro (CDG) segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p.12) “é um
conceito econdmico-financeiro e ndo uma definicao legal, constituindo uma fonte de
fundos permanente utilizada para financiar a Necessidade de Capital de Giro da
empresa”’. Dentre estes fundos permanentes que a empresa possui (contas do
patrimonio liquido e do exigivel a longo prazo) apenas uma parte pode ser utilizada
para financiar a Necessidade de Capital de Giro (NCG), uma vez que grande parte
destes fundos é utilizada para financiar aplicacdes permanentes (como terrenos,
maquinas e imobiliza¢des financeiras).

Conforme Assaf Neto e Silva (1997), o termo giro refere-se aos recursos
correntes (curto prazo) da empresa, geralmente identificados como aqueles capazes

de serem convertidos em caixa no prazo maximo de um ano. Ainda segundo o0s
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mesmo autores, a gestdo do capital de giro tem como objetivo primordial a
sustentacao da atividade operacional da empresa e a manutencéo da liquidez.

O volume de capital de giro que uma empresa deve ter para manter sua
atividade é determinado principalmente pelo volume de vendas, somado ao valor

dos estoques, valores a receber e caixa médios do periodo;

“... sazonalidades dos negocios, que determinam variacbes nas
necessidades de recursos ao longo do tempo; fatores ciclicos da economia,
como recessao, comportamento do mercado etc.; tecnologia, principalmente
aplicada aos custos e tempo de producdo; e politicas de negécios,
centradas em alteragdes nas condi¢des de venda, de crédito, producao etc.”
(ASSAF NETO; SILVA, 1997, p. 13)

E importante destacar a relacdo do CDG com o Capital Circulante Liquido
(CCL). Mesmo o CDG sendo uma fonte de recursos e o CCL uma aplicacdo de
recursos, seu resultado tem o mesmo valor. Seus célculos sdo realizados de
maneira diferente; ao contrario do CCL, que é calculado através da diferenca entre
aplicacoes e fontes de curto prazo, o CDG considera a “parte de baixo” do balanco,

como se pode observar a seguir:

CDG = (PNC + PL) — ANC

Onde:

CDG: Capital de Giro

PNC: Passivo N&o Circulante
PL: Patrimbnio Liquido

ANC: Ativo N&o Circulante

Assim, o CDG representa o excedente das fontes néo circulantes aplicadas
no ativo ndo circulante, que esta disponivel para financiar as opera¢cdes. Quando o
Capital de Giro apresenta resultado negativo, este indica uma situacédo de falta de
“fundos permanentes” para financiar “aplicacdes permanentes”, isto é, ocorre um
desequilibrio de prazos e a empresa acaba utilizando passivos de curto prazo para

financiar aplicacdes de longo prazo.
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6.2.5 Saldo de Tesouraria (T)

Diretamente relacionado com as contas do “ativo erratico” e “passivo erratico”
o Saldo de Tesouraria (T) define-se como resultado da diferenca das mesmas.
Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p.14) também o definem como “o valor residual
correspondente a diferenca entre o Capital de Giro e a Necessidade de Capital de

Giro”.

T=AE-PE

Onde:

T: Saldo de Tesouraria
AE: Ativo Erratico

PE: Passivo Erratico

T=CDG -NCG

Onde:

T: Saldo de Tesouraria
CDG: Capital de Giro
NCG: Necessidade de Capital de Giro

Lamb (2009) também trabalha a definicdo de Saldo de Tesouraria do ponto
de vista estratégico, em que T € associado a inadequacéo entre fontes permanentes
de financiamento, do ativo e da operacéao, e usos permanentes de recursos. Os usos
permanentes de recursos sao constituidos pelo Ativo Nao Circulante (ANC) somado
a NCG, enquanto que as fontes permanentes sdo constituidas pelas contas do
Passivo N&o Circulante (PNC). Assim, a formula a seguir revela a diferenca entre o
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total das fontes nao circulantes, que deve financiar o hiato entre aplicagcbes e fontes

operacionais que se renovam.

T = PNC — (ANC+NCG)

Onde:

T: Saldo de Tesouraria

PNC: Passivo N&o Circulante

ANC: Ativo N&o Circulante

NCG: Necessidade de Capital de Giro

Quando o Saldo de Tesouraria for negativo, a situagao indica que a empresa
necessita utilizar fundos de curto prazo para financiar parte da NCG e/ou ativo
permanente, assim aumentando seu risco de insolvéncia. Por outro lado, nem
sempre um Saldo de Tesouraria positivo indica uma situacdo desejavel. Quando o
ativo erratico estiver maior que o passivo erratico, a empresa tera a possibilidade de
aplicar seus fundos de curto prazo em titulos de liquidez imediata, gerando uma
margem de seguranca financeira. Porém, um saldo positivo e elevado também pode
significar que a empresa ndo possui uma estratégia dinamica de investimentos,

perdendo oportunidades de investimentos atraentes.

6.2.6 Autofinanciamento

Para Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p.18) “o autofinanciamento pode ser

considerado como o motor da empresa”. O Autofinanciamento é o resultado das
operacOes de producdo e venda e das operacdes de reparticdo. As primeiras estado
ligadas a atividade ciclica da empresa e determinam o seu resultado econémico
(representado pelo Lucro Bruto Operacional’). J4 as operacdes de reparticdo

“‘compreendem essencialmente a distribuicio e o recebimento de rendas

! Lucro Bruto Operacional = Producdo — Consumo Intermediario — Mao-de-obra — Impostos e Taxas
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independentes do ciclo de producdo e venda (Imposto de Renda, dividendos,
despesas e receitas financeiras etc).” (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003, p.18)

Autofinanciamento = LBO — OR

Onde:

LBO: Lucro Bruto Operacional

OR: Operacdes de Reparticdo

Assim, o Autofinanciamento nada mais € que o saldo de recursos gerados
pela empresa apd0s a liguidacdo das operacbes de reparticdo: pagamento de
impostos, juros e distribuicdo de lucros. Este saldo é conservado para o
financiamento interno e é utilizado para formar capital de giro e para financiar o

crescimento da empresa.

6.2.7 Efeito Tesoura

Este efeito ocorre quando a taxa de crescimento do Saldo de Tesouraria
negativo € superior a taxa de crescimento das vendas, indicando que cada vez mais

a empresa estara recorrendo a recursos onerosos de curto prazo para sustentar

7

suas vendas. Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) o “efeito tesoura” é o
crescimento do Saldo de Tesouraria negativo que ocorre principalmente quando as

vendas crescem rapidamente.

.. 0 Saldo de Tesouraria tornar-se-4 cada vez mais negativo com o
crescimento rapido das vendas, se a Necessidade de Capital de Giro
aumentar, proporcionalmente mais do que o Autofinanciamento, e a
empresa ndo conseguir aumentar seu Capital de Giro por meio de fontes
externas.” (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003, p.38)
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Para evitar o problema, é fundamental que a evolugdo Capital de Giro seja
compativel com a evolucdo das Necessidades de Capital de Giro da empresa. Esta
situacao € essencial para o equilibrio financeiro da empresa no médio e longo prazo

e depende diretamente do planejamento e gestao do Capital de Giro.

6.3 ESTRUTURA DE CAPITAL

“Os indices de estrutura de capitais mostram as grandes linhas de decisdes
financeiras, em termos de obtencéo e aplicacao de recursos.” (MATARAZZO, 2008,
p. 151). Os indices desse grupo sdo aqueles que relacionam a composi¢cdo de
capitais (proprios e de terceiros), que medem o0s niveis de imobilizacdo de recursos
e que buscam diversas relagcfes na estrutura da divida da empresa.

O indice de participacdo de capitais de terceiros apresenta 0 quanto a
empresa tomou de capitais de terceiros para cada R$ 100,00 de capital préprio
investido. Portanto, esse indice relaciona as duas grandes fontes de recursos da
empresa, ou seja, Capitais Préprios e Capitais de Terceiros. O referido indice € um
indicador de risco ou dependéncia a terceiros, por parte da empresa.

Participacéo de = PC+PNC x100
Capitais de Terceiros PL
Onde:

PC: Passivo Circulante
PNC: Passivo Nao Circulante

PL: Patriménio Liquido

O indice de composicdo do endividamento apresenta o percentual de
obrigacdes de curto prazo em relacdo ao total de obrigacbes da empresa. Assim
busca-se conhecer o perfil da divida, pois quanto maior a divida de curto prazo,
menor sera o tempo para geracao de recursos para pagamento das mesmas e maior

o risco financeiro incorrido pela empresa.
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Composicéo do = PC x 100
Endividamento  PC + PNC

Onde:

PC: Passivo Circulante
PNC: Passivo Nao Circulante

Ja o indice de imobilizacdo do patrimoénio liquido apresenta o quanto a
empresa aplicou no Ativo Permanente para cada R$ 100,00 de Capital Préprio, isto
€, mostra a propor¢do do Patrimoénio Liquido investida no Ativo Permanente. A
parcela restante do PL sera aplicada no Ativo Circulante e € chamada de Capital de
Giro Proprio (CGP). Quanto maior o valor do CGP, melhor, pois menor sera a

dependéncia com capital de terceiros.

Imobilizacdodo = _AP___ x 100

Patriménio Liquido  PL

Onde:

AP: Ativo Permanente
PL: Patriménio Liquido

CGP =PL - AP

Onde:

CGP: Capital de Giro Proprio
PL: Patriménio Liquido

AP: Ativo Permanente

Por fim, o indice de Imobilizacdo de Recursos Nao Correntes busca comparar

aplicacoes fixas (Ativo Permanente) com o0s recursos nao correntes (Patrimonio
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Liquido e Passivo N&o Circulante). “Uma consideracdo importante € que este indice
nao deve em regra ser superior a 100%. ... deve sempre existir um pequeno excesso
de Recursos ndo Correntes, em relacdo as imobilizacdes, destinado ao Ativo
Circulante.” (MATARAZZO, 2008, p. 160).

Imobilizacdo dos = AP x 100
Recursos Nao Correntes PL + PNC

Onde:

AP: Ativo Permanente
PL: Patriménio Liquido

PNC: Passivo Nao Circulante

6.4 GESTAO DE LIQUIDEZ E ESTRATEGIA FINANCEIRA

Liquidez, na visdo financeira, tem foco no fluxo de caixa e trata-se das
disponibilidades imediatas de caixa, de dispor de recursos para saldar as obrigacdes
no momento necessario, em montante e em custo compativel. Em outras palavras,
liquidez diz respeito a possuir recursos suficientes de modo a atender as
exigibilidades e efetuar os pagamentos, mantendo assim o ciclo das operacoes.
Lamb (2009, p.12) destaca:

“Uma empresa pode ser considerada liquida quando tem condi¢des de
pagar seus compromissos nas datas exigidas, sem incorrer em custos
inadequados e, principalmente, sem afetar sua capacidade operacional. A
liquidez ¢ um conceito de fluxos de caixa. Diz respeito ao aspecto
operacional da acao gerencial.” (LAMB, 2009, p. 12, grifo do autor).

Percebe-se assim a direta relacdo entre a gestao de liquidez e as estratégias
de financiamento a serem adotadas pela empresa; o conceito de flexibilidade
financeira tem destaque neste momento. Segundo Lamb (2009, p.13) a capacidade

de *“alterar suas politicas financeiras (alavancagem, dividendos, investimentos)



41

conforme as alteragbes da conjuntura” indica que a empresa possui flexibilidade
financeira. Assim, a utilizagdo de uma rede de relagbes como bancos parceiros,
fornecedores, instituicbes de governo e até mesmo clientes para obter apoio
financeiro para imprevistos demonstra uma capacidade de liquidez via flexibilidade
financeira.

Liquidez no sentido contébil é, de fato, um conceito ligado a nocdo de
solvéncia e refere-se a suposta capacidade da empresa em pagar seus
compromissos assumidos pela realizacdo dos ativos, especialmente dos ativos
circulantes. E resultado de uma visdo estatica do balango, que busca comparar 0s
valores dos direitos (Ativo) com os valores das obriga¢gdes (Passivo) buscando assim
determinar o grau de cobertura da divida. Com base nessa visado contabil que os
indices de liquidez, abaixo apresentados, se baseiam, os quais informam néo a

situacéo financeira e sim a situacao econémica da empresa.

6.4.1 indices de Liquidez

Conforme Matarazzo (2008), os indices de liquidez contabeis mostram a base
da situacdo econdémica da empresa. “Sao indices que, a partir do confronto dos
Ativos Circulantes com as Dividas, procuram medir quéo soélida é a base financeira
da empresa’ (MATARAZZO, 2008, p. 164). E importante salientar, mais uma vez,
gue mesmo uma empresa com bons indices de liquidez contabeis (indices de
solvéncia), ndo estara, obrigatoriamente, pagando suas dividas em dia. Possuir uma
boa capacidade de pagamento das dividas ndo isenta a empresa de variaveis

relacionadas ao fluxo de caixa como prazo, renovacao de dividas, entre outros.

* Liquidez Geral

Este indice de natureza contabil busca comparar quanto a empresa possui de

Ativos em relagdo a sua divida total, a fim de verificar como esté a base financeira

da empresa. Sempre que o indice for maior que 1 significa que a empresa



42

conseguiria pagar suas dividas na sua totalidade e ainda disporia de uma folga ou
margem de seguranca caso viesse a vender todos os ativos ao preco registrado em
balanco para ativos e passivos. Porém, se o indice for inferior a 1, nao
necessariamente se pode concluir que a empresa estard em insolvéncia, pois &
preciso considerar a possibilidade de que parte de suas dividas s6 vencem no longo
prazo. Assim, sempre que o indice for inferior a 1, a empresa dependera de geracao

futura de recursos para liquidacao da divida.

LG = AC + ANC
PC + PNC

Onde:

LG: Liquidez Geral

AC: Ativo Circulante

ANC: Ativo N&o Circulante
PC: Passivo Circulante

PNC: Passivo Nao Circulante

» Capital Circulante Liquido

Encontramos em Matarazzo (2008) que o indice de Capital Circulante Liquido
(CCL) representa a folga financeira da empresa no curto prazo. O CCL positivo
significa a existéncia de recursos de longo prazo aplicados nas contas de curto
prazo do ativo, assim, sob a 6tica da liquidez, quanto mais elevado o CCL melhor. Ja
0 CCL negativo pode representar uma situagao preocupante, pois indica a existéncia
de recursos de curto prazo financiando aplicacdes de longo prazo. Entretanto esta é
uma analise contabil, e como mostrado pela analise de Fleuriet, Kehdy e Blanc
(2003) antes resenhada, esta andlise € insuficiente para a avaliagédo financeira do
circulante, uma vez que é necessario considerar como a empresa financia o Ativo
Circulante.

Di Agustini (1999, p.23) comenta que a caracteristica predominante dos itens

que compdem o capital circulante liquido € a transformacao:



..., OU seja, cada componente é rapidamente convertido em outras
formas de ativo ou receita. As sobras de caixa podem ser usadas para
recompor estoques, financiar clientes; os estoques séo transformados em
vendas, quando a vista voltam a recompor o caixa, € quando a prazo
elevam o saldo de contas a receber.”

CCL=AC-PC

Onde:

CCL: Capital Circulante Liquido
AC: Ativo Circulante

PC: Passivo Circulante

* Liquidez Corrente

PC

Onde:

LC: Liquidez Corrente
AC: Ativo Circulante

PC: Passivo Circulante

indice contabil que representa quanto a empresa possui de Ativo Circulante
para cada unidade monetaria dos compromissos registrados no Passivo Circulante.
Seu resultado apresenta o registro contabil do valor dos direitos frente as obrigacdes
de curto prazo, representando (quando positivo) uma margem de folga na situacéo

econdmica da empresa.



* Liquidez Seca

Segundo Matarazzo (2008), este indice contabil indica quanto a empresa
possui de Ativo Liquido para cada unidade monetaria de Passivo Circulante. Para
Assaf Neto e Silva (2002) o indice mede o percentual das dividas de curto prazo
passiveis de serem liquidadas com ativos de maior liquidez (como disponivel e

valores a receber).

LS = AC — Estoques — DA
PC

Onde:

LS: Liquidez Seca
AC: Ativo Circulante
DA: Despesas Antecipadas

PC: Passivo Circulante

* Liquidez Imediata

LI = Disponivel
PC

Onde:

LI: Liquidez Imediata
PC: Passivo Circulante

Assaf Neto e Silva (2002, p.30) destacam que este indice “identifica a
capacidade da empresa em saldar seus compromissos correntes utilizando-se
unicamente de seu saldo de disponivel”. Como se pode observar na formula
apresentada, o indice revela qual o percentual das dividas correntes que podem ser

liquidadas imediatamente. Este indice diz respeito a liquidez no sentido financeiro,
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principalmente quando a empresa tem sobras de caixa, além do caixa minimo

necessario as operacgoes, aplicado em aplicacdes financeiras.

6.4.2 Envolvimento dos tomadores de decisao

Muitos sédo os trabalhos e obras que abordam a importancia de que cada
tomador de decisédo tenha conhecimento da situacdo e possibilidades de caixa para
um referido periodo, pois 0s precos e prazos, bem como oportunidades de negociar
melhores condi¢des a vista sdo de conhecimento de cada setor e ndo da tesouraria.
Por isso, todo o profissional que atue na empresa e tome decisdes que afetam a
liquidez deve ser chamado a participar no estabelecimento de metas de geracdo de
liquidez do periodo.

Sobre este assunto Frezatti (1997,p.45) destaca:

“Isto nem sempre é facil de ser implementado, e, muitas vezes, nem
mesmo é desejado pelos executivos, mas certamente existe uma estreita
dependéncia de como a alta administracdo encara e prioriza a gestdo da
liquidez da empresa”

6.5 INDICES DE RENTABILIDADE

Conforme Matarazzo (2008, p.175), os indices de rentabilidade “mostram qual
a rentabilidade dos capitais investidos, isto €, quanto renderam o0s investimentos e,
portanto, qual o grau de éxito econdmico da empresa”. A seguir sdo apresentados
0s conceitos e as formulas dos indices deste grupo tendo como base o autor
Matarazzo.

O Giro do Ativo relaciona o volume de vendas com o0 montante de
investimento. Como 0 sucesso de uma empresa depende, dentre outros fatores, de
um volume de vendas adequado, a correta avaliacdo do volume de vendas nao pode

ser feita apenas observando-se o valor absoluto de suas vendas. Como as vendas
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tém relacdo direta com o investimento feito torna-se necesséaria a comparagéo das

vendas com tal investimento.

Girodo= VL
Ativo A
Onde:

VL: Vendas Liquidas
A: Ativo

A Margem Liquida, também chamada de indice de retorno sobre as vendas,
indica 0 quanto a empresa obtém de lucro para cada R$ 100 vendidos, ou seja, 0
percentual de lucro sobre as vendas liquidas. A margem liquida é calculada pela

razdo entre o Lucro Liquido e a Venda Liquida.

Margem = LL x 100
Liquida VL

Onde:

LL: Lucro Liquido
VL: Vendas Liquidas

O indice de Retorno sobre o Ativo é uma medida do potencial de geracéo de
lucro por parte da empresa, isto €, da capacidade da empresa em gerar lucro liquido
e assim poder capitalizar-se. Através deste se avalia 0 desempenho da empresa ano
a ano, comparando em cada exercicio quanto a mesma obteve de lucro para cada

R$ 100 de investimento total.

Retorno sobre = LL x 100
o Ativo A

Onde:
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LL: Lucro Liquido
A: Ativo

Ja o Indice de Retorno sobre o Patriménio Liquido, tem por objetivo mostrar o
rendimento do investimento feito pelos proprietarios da empresa. Esse retorno pode
ser comparado com o0 de outros investimentos alternativos no mercado financeiro,
permitindo avaliar se a empresa oferece um retorno atraente em relacdo ao
mercado. Matarazzo (2008, p.182) recomenda a utilizacdo do Patriménio Liquido
Médio na férmula, pois 0 mesmo “sofre alteracbes devidas aos pagamentos de

dividendos e as integraliza¢gGes de capital” durante o ano.

Retorno sobreo = LL x 100
Patriménio Liquido  PLM

Onde:

LL: Lucro Liquido
PLM: Patriménio Liquido Médio?

6.6 PLANEJAMENTO ESTRATEGICO

O Planejamento Estratégico (PE) € uma das principais ferramentas para as
empresas se manterem no atual contexto competitivo de mercado. Existem diversas
definicbes para PE, sendo que cada uma destas possui suas particularidades e
pontos em comum.

Segundo Stoner (1985), Planejamento Estratégico € o processo de selecao
dos objetivos de uma organizacéo. E a determinacdo das politicas e dos programas
estratégicos necessarios para se atingir objetivos especificos para assegurar a

execucao das politicas e dos programas estratégicos.

2 patriménio Liquido Médio = PL Inicial + PL Final
2
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Conforme Oliveira (2005), Planejamento Estratégico € o0 processo
administrativo que proporciona sustentacdo metodologica para se estabelecer a
melhor direcdo a ser seguida pela empresa, visando o otimizado grau de interacao
com o ambiente e atuando de forma inovadora e diferenciada.

Para Kotler (2006), o Planejamento Estratégico orientado para o mercado € o
processo gerencial de desenvolvimento e manutencdo de uma adequacédo viavel
entre objetivos, habilidades e recursos da organizacdo e suas oportunidades em um
mercado em constante mudanca.

Todos os autores citados relatam que um planejamento estratégico envolve
um prazo maior que outros tipos de planejamentos, além de confirmar que é uma
atividade na qual a alta direcdo da empresa deve possuir uma participacéo ativa. E
interessante observar que por serem conceitos revisados e reelaborados
atualmente, tanto o de Oliveira (2005), como o de Kotler (2006) incluem a interacéo
com o mercado nos seus fundamentos, além de ressaltar que as empresas devem
ser inovadoras e que o mercado atual € de constante mudanca, enquanto Stoner
(1985) acaba por nao citar o ambiente externo em seu conceito.

Atraves da formulacdo de um planejamento estratégico é possivel validar uma
idéia de negdcio no mercado. Sendo assim, tal construgdo € de suma importancia
para a abertura e manutencdo de um negocio a longo prazo, no entanto, no Brasil, 0
SEBRAE (Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas) continua a
divulgar altas taxas de faléncia de pequenas e médias empresas o que indica que
continuam sendo poucas as organizagfes que efetivamente elaboram um
planejamento estratégico eficaz.

Oliveira (2005), classifica o planejamento em 3 niveis bem definidos: a)
estratégico; b) tatico; e, c) operacional. O autor afirma que o planejamento
estratégico por si sO € insuficiente, pois como o PE se relaciona com objetivos de
longo prazo e com acdes e estratégias para implementa-los, muitas vezes, esses
objetivos ficam muito distantes das situacfes imediatas existentes para serem
resolvidas. Logo, é através do desenvolvimento e implementacdo dos planejamentos
taticos e operacionais de forma integrada (OLIVEIRA, 2005, p.47) que essa lacuna é
preenchida.
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6.7 FORCAS COMPETITIVAS DE PORTER

Para Porter (2004, p.06),

[...] a competicdo num determinado setor se encontra arraigada na sua
economia subjacente e algumas forcas competitivas vao bem além dos
combatentes nele estabelecidos. Os clientes, os fornecedores, os entrantes
em potencial e os produtos substitutos, todos sao concorrentes mais ou
menos ostensivos ou ativos, dependendo do setor.

O diagrama criado pelo autor supracitado e representado na llustracdo 4
considera as seguintes cinco forcas: ameaca de novos entrantes; poder de
negociacdo dos fornecedores; poder de negociacdo dos clientes; ameaca de
produtos ou servigos substitutos; e manobras por posicionamento entre os atuais

concorrentes.

Entrantes
Potenciais
Ameagade
Noves
‘ 2ntrantas
Poderds
nagodiacio
ddos Concorrentes na

fornecedorss

Fornecedores -

Industria

\ } - Compradores

Rivalidade entre as Poder da
empresas existentes et

dos
Ameacada '
produtos ou

compradoras
Servigns

sushtitutos Produtos

Substitutos

llustracdo 4 — As Forgas competitivas de Porter
Fonte: Adaptado de PORTER (2004, p.04)
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O crescimento da maioria dos setores € lento, dificultando absor¢cdo de um
novo concorrente pelo mercado. Quanto a ameaca de novos entrantes, considera-se
que rivais ja estabelecidos tém mais condicbes de brigar pelo mercado, seja por
concorréncia, baixando os precos, explorando novos financiamentos, aumentando a
producéo, e até influenciando na politica governamental. Mesmo enfrentando essas
barreiras 0 novo entrante estara provocando uma reducdo da rentabilidade de seus
concorrentes.

Fornecedores poderosos normalmente estdo em um setor onde ha menos
fornecedores do que compradores. O produto fornecido é exclusivo ou diferenciado.
Em algumas situagfes, as especificagcdes dos compradores restringem o leque de
fornecedores. Podem ser considerados poderosos os fornecedores que representam
ameaca de integracao para frente, invadindo o mercado dos seus compradores.

Quando o produto é padronizado ou ndao-diferenciado, os compradores
podem jogar os fornecedores um contra o outro, demonstrando grande poder de
barganha. Normalmente o comprador poderoso tem baixo lucro, necessitando baixar
custos com fornecedores para se manter no mercado. Poderosos sao o0s
fornecedores que representam ameaca de integracdo para tras. Para Porter (2004),
as relacdes da empresa com seus fornecedores e compradores devem ser vistas
como estratégicas cruciais.

Um produto de melhor qualidade ou menor custo representa a forca dos
produtos substitutos. Quando um cliente se depara com pouco ou nenhum custo de
mudanca e o produto apresenta alguma vantagem (custo ou qualidade) hd uma
grande tendéncia em comprar o substituto (HITT; IRELAND; HOSKISSON, 2008).
Uma nova tecnologia ou a queda de algum insumo necessario a producdo do
substituto, faz com que as vendas do produto original caiam, representando uma
grande ameaca a organizagao.

A crescente concorréncia do mercado deixa a disputa pela participacdo do
mercado cada vez mais acirrada, levando as empresas frequentemente rever seu
posicionamento. A empresa deve buscar estar bem estruturada para conseguir
tomar uma acéo assim que o mercado sofrer alguma alteragcéo importante.

Para formular a estratégia da empresa, o gestor deve identificar os pontos
fracos e fortes da empresa e vé-los sob um angulo estratégico para definir as

posturas frente as causas subjacentes de cada forca. O plano de acado inclui
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posicionamento, que visa proporcionar melhor defesa contra as forgcas competitivas;
equilibrio das forgas, através de manobras estratégicas para melhorar a posicao; e
antecipacdo de mudancas nos fatores subjacentes (PORTER, 2004).

A importancia de identificar os pontos fracos e fortes é percebida na formacéao
da estratégia para construcdo de defesas as forgcas competitivas ou descoberta de
posi¢coes onde as for¢cas sao mais fracas. Assim como o ciclo de vida do produto, o
setor sofre mudancas com o passar do tempo. A empresa deve estar atenta as

tendéncias que afetam as fontes mais competitivas do setor.

6.8 DIAGNOSTICO ORGANIZACIONAL

Uma andlise da organizacdo em estudo € o ponto de partida de todo plano
estratégico (BORN, 2007). A capacidade da empresa de competir e criar valor
devem ser estudados, segundo Born (2007), através da analise do histérico,
recursos e resultados, principios norteadores, cadeia de valores e fatores chaves de
sucesso. O autor acrescenta que “a qualidade de uma andlise se encontra na
profundidade e no rigor com que foram construidas as informacdes, e no sistema
l6gico em que se apodia a proposicdo” (BORN, 2007, p.34).

Christensem e Raynor (2003) escrevem que a capacidade da empresa
desenvolver estratégias inovadoras pode ser feita através da analise de seus
recursos, processos e valores (“arcabouco RPV”). O objetivo é perceber como a
empresa transforma seus recursos, o fator mais tangivel, em resultados.

Hitt, Ireland e Hoskisson (2008, p. 32) também se referem a tangibilidade ou
ndo dos recursos, dizendo que os intangiveis sdo “uma fonte superior e mais potente
de competéncias essenciais”. Os autores acrescentam que gerenciar a capacidade
intelectual esta se tornando a principal habilidade dos atuais executivos, visto que 0
éxito da organizacdo depende mais do intelecto humano do que de seus ativos
fisicos. A andlise interna deve identificar, elaborar, distribuir e proteger recursos,
capacitacoes e competéncias essenciais.

Quanto a analise interna, também é relevante que “uma organizacdo deve

tentar coincidir seus recursos com oportunidades externas e se posicionar de acordo
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com isso” (HREBINIAK, 2005, p. 88). Para uma organizacdo decidir como se

posicionar é necessario conhecer fatores relevantes internos e externos.

6.9 MATRIZ SWOT

Expressdo originada dos termos em inglés strengths, weaknesses,
opportunities, threats; a matriz SWOT (também conhecida como Matriz FOFA), é a
avaliacdo global das forgas, fraquezas, oportunidades e ameacas da empresa.
Ferramenta de grande utilidade para acompanhar tendéncias e mudancas

importantes, tem como objetivo a avaliacdo ambiental (tanto interna como externa).

Na conquista do objetivo

Ajuda Atrapalha

FORGAS | FRAQUEZAS

Interno
(organizacao)

OPORTUNIDADES|  AMEAGAS

Origem do fator

Externo
(ambiente)

Quadro 2 — Matriz SWOT
Fonte: Adaptado de KOTLER (2006, p.99)

Como oportunidades, Kotler (2006) considera acontecimentos do ambiente
externo em que a empresa ao atender as necessidades dos consumidores de um
determinado ambiente, possa vir a lucrar. Ja uma ameaca ambiental € considerada
“um desafio imposto por uma tendéncia ou desenvolvimento desfavoravel que
levaria, na auséncia de uma acdo de marketing defensiva, a deterioracdo das
vendas ou dos lucros” (KOTLER, 2006, p.99).
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A analise do ambiente interno busca avaliar as competéncias e capacidades
da organizacdo, a fim de identificar suas forcas e fraquezas. Kotler (2006, p.101)

destaca:

“O negécio ndo precisa corrigir todos os seus pontos fracos, nem deve
se vangloriar de todos os seus pontos fortes. A grande pergunta é se
negécio deve se limitar as oportunidades para as quais tem 0s recursos
necessarios ou se deve examinar melhores oportunidades, para as quais
pode precisar adquirir ou desenvolver maiores forgas.”

6.10 ESCOPO DO PLANEJAMENTO

6.10.1 Missao e visdo

Segundo Furlan (1997, p. 03),

“A missdo de uma organizacdo é uma declaracdo Unica que representa
sua identidade, estabelecendo seu propésito mais amplo. E a razéo de ser
da organizacdo e procura determinar o seu negocio, por que ela existe, ou
ainda em que tipo de atividade devera concentrar-se no futuro.”

Desse modo, a missdo de uma organizacdo € o proposito que a impele, o
objetivo que tem em vista ou, ainda, o negdcio que pretende realizar.

De acordo com Hitt, Ireland e Hoskisson (2008), “A missdo especifica o(s)
negécio(s) no qual(is) a empresa pretende competir e 0s clientes aos quais pretende
atender” (HITT; IRELAND; HOSKISSON, 2008, p. 18, grifo do autor). Ainda,
conforme os referidos autores, a missao deve definir a individualidade de uma
empresa, deve ser inspiradora e relevante para todos os stakeholders.?

Conforme Furlan (1997) é necessario tomar cuidado para ndo obter uma

missdo genérica demais. “Uma missao deve ser curta em extensao de palavras, mas

% Stakeholders so pessoas e/ou grupos que podem afetar e sdo afetados pelos resultados
estratégicos obtidos e que tém reivindicagBes aplicaveis no tocante ao desempenho da empresa”
(HITT, IRELAND e HOSKISSON, 2008, p. 19, grifo do autor).
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de impacto marcante; podera incorporar valores e crengas da organizacao,
resultando em uma declaragdo abrangente de propoésitos” (FURLAN,1997, p. 04).
Por fim, o referido autor ressalta que a nobreza de propdsitos garante consisténcia a
missédo, sendo que esta incorpora vocacoes, valores, ética e postura.

Para que se possa criar uma misséo eficaz € necessério que os funcionarios
da organizacdo apresentem um grande senso de padrdes éticos, que oriente o seu
comportamento quando eles estiveram trabalhando para ajudar a organizacdo a
atingir a sua visdo. Cabe ressaltar que as empresas com um sentido definido de sua
missdo séo capazes de determinar quais atividades se encaixam em sua orientacao
estratégica e quais nao se encaixam.

“A visdo € um retrato do que a empresa pretende ser e, em termos mais
amplos, do que pretende realizar” (HITT; IRELAND; HOSKISSON, 2008, p. 17, grifo
do autor). De acordo com o conceito apresentado pelos autores, a visdo articula a
descricéo ideal de uma organizacdo e molda o futuro pretendido, direcionando a
mesma para onde ela pretende estar nos proxXimos anos.

Ainda, os autores, acima citados, ressaltam que a visao reflete os valores e as
aspiracoes de uma empresa e que tende a ser relativamente curta e concisa, o0 que
a torna facil de ser lembrada. Os autores destacam como exemplo de visao:

“Tornar o automovel acessivel a todos os norte-americanos” (visao da Ford
Motor Company quando fundada por Henry Ford).

Tendo em vista os conceitos de missdo e visdo, acima apresentados,
percebe-se que a missdo da empresa € mais concreta do que sua visao, sendo que
a visado € a base da missao da empresa. “Juntas, a visdo e a missdo formam a base
gue a empresa precisa para selecionar e implantar uma ou mais estratégias” (HITT;
IRELAND; HOSKISSON, 2008, p. 18).

Por fim, “A visdo de uma empresa tende a ser duradoura, enquanto sua
missdo pode mudar em razéo de transformacdes nas condigcbes ambientais” (HITT,;
IRELAND; HOSKISSON, 2008, p. 17).
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6.10.2 Fatores chaves de sucesso (FCS)

Conforme Furlan (1997),

“Os fatores chaves de sucesso (também conhecidos por FCS)
representam aquelas poucas coisas que devem ocorrer de modo correto,
mesmo em detrimento de outras que ndo estejam indo a contento, para
alcancar os objetivos executivos, estratégicos ou taticos e garantir o
sucesso”. (FURLAN, 1997, p. 12).

De acordo com o conceito apresentado pelo autor, os FCS séao fatores que,
caso nao se consolidem, certamente impossibilitardo a consecucdo de objetivos.
Ainda, de acordo com o referido autor, os fatores chaves de sucesso “determinam o
foco de atencéo nos itens chaves do negocio (efeito 80/20)” (FURLAN, 1997, p. 12).

Segundo Born (2007, p. 70), “Fatores chave de sucesso (FCS) sao as
condi¢cbes necessarias para competir em um determinado setor, expressos por meio
de critérios técnicos”. Assim sendo, quanto melhor uma empresa estiver em relacéo
aos fatores chave de sucesso, mais chances ela tera de obter bons resultados, pois
melhor avaliada ela estard nos quesitos que determinam a competitividade em seu

tipo de negdcio.

“Os fatores chaves de sucesso referem-se em geral a ter ou dispor de
algo. A base desse conceito € que em toda atividade empresarial
normalmente existem fatores que devem ser atingidos de forma adequada
para o sucesso da companhia”. (FURLAN, 1997, p. 12).

Caso os fatores chaves de sucesso sejam atendidos, 0S mesmos irdo garantir
o desempenho competitivo da organizacdo, mesmo se outros fatores relevantes
forem negligenciados. Em consequéncia, tais fatores deveriam receber cuidadosa
atencao por parte da geréncia executiva. A situacédo atual pode ser continuamente
monitorada através da analise dos indicadores de desempenho desses fatores
chaves.

Em suma, “Poderiamos dizer que os fatores chaves de sucesso apresentam

uma Visdo estratégica que considera ndo apenas 0 momento atual, mas,



56

principalmente, ‘aspectos mais permanentes e abrangentes do negécio’ “(FURLAN,
1997, p. 15).

6.11 FORMULACAO DA ESTRATEGIA

6.11.1 Tipos de estratégia

» Estratégia de sobrevivéncia

A estratégia de sobrevivéncia deve ser utilizada como condicdo para alcancar
outros objetivos no futuro (como maior participacdo no mercado), e ndo como um
objetivo Unico de sobrevivéncia da empresa, ja que ela propde a reducdo de
investimentos e de despesas. Nao deve ser mantida no longo prazo, uma vez que a
empresa podera ser engolida pelo mercado e por seus concorrentes. Dessa forma,
deve ser utilizada quando o ambiente apresenta perspectivas de altos pontos fracos
iInternos e ameagcas externas, ndo existindo outra alternativa para melhoria.

Nessa situagdo, se enquadram as estratégias de reducdo de custos (com
reducdo de pessoal, reducdo de niveis de estoque, melhorar a produtividade),
estratégias de desinvestimento (quando ha véarias linhas de produtos e uma delas
ja ndo atende mais as perspectivas de lucros, ela deve ser eliminada), e de
liquidacdo de negoécio (ndo funcionando nenhuma das anteriores, fechar o negdcio
deve ser a estratégia adotada). Esta ultima pode ocorrer “quando a empresa se
dedica a um unico negdcio ou produto, e este, depois do estagio de declinio, néo foi
substituido ou reativado.” (OLIVEIRA, 2005, p.198)

» Estratégia de manutencao

Em um ambiente onde predominam ameacas, mas a empresa poSSui

diversos pontos fortes, a estratégia de manutencdo deve ser adotada, visando
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usufruir ao maximo seus pontos fortes, minimizar os fracos, bem como buscar
maximizar os pontos fracos dos concorrentes.

A estratégia de estabilidade visa a manutencao de um estado de equilibrio
ameacado ou o retorno a ele, em caso de perda, normalmente ligada a fatores
financeiros. A estratégia de nicho acontece quando se busca dominar um
segmento de mercado em que se ja atua, através do oferecimento de produtos ou
servicos distintos que satisfazem bem as necessidades dos clientes, preservando as
vantagens competitivas. Ainda, a estratégia de especializacdo € a busca de
lideranca no mercado pela concentragdo em uma Unica ou em poucas atividades,
reduzindo-se, assim, 0s custos unitarios pelo processamento em massa. Essa ultima
é valida quando a empresa possui grandes vantagens sobre seus concorrentes, ja
gue sua principal desvantagem é a vulnerabilidade pela alta dependéncia de poucas

modalidades de fornecimento de producao e vendas.

» Estratégia de crescimento

Embora haja pontos fracos, o ambiente apresenta situacfes favoraveis que
podem ser transformadas pela empresa em oportunidades de negdcio. Segundo
Oliveira (2005, p.200) “o executivo procura, nesta situacdo, lancar novos produtos e
servicos, aumentar o volume de vendas, etc.” O autor destaca algumas estratégias
inerentes a postura de crescimento, apresentadas a seguir.

A estratégia de inovacdo pressupfe acesso rapido e direto a informacdes
necessarias num mercado de rapida evolucao tecnolégica para desenvolver e lancar
novos produtos e servicos a frente de seus concorrentes. A estratégia de
internacionalizacdo € a extensdo das atividades para fora do pais de origem, sendo
mais indicada para empresas de maior porte. A estratégia de joint venture trata-se
da associacédo de duas empresas para produzir um novo produto, ou seja, é usada
para a entrada em um novo mercado. Por fim, a estratégia de expansdo deve ser
bem planejada e é usada em setores em que existem grandes ganhos em
aprendizado e em experiéncia que reduzem custos, enquanto que a entrada de

novos concorrentes no mercado é marcada por altos investimentos.



58

» Estratégia de desenvolvimento

Em um ambiente em que pontos fortes e oportunidades sao predominantes a
estratégia de desenvolvimento deve ser tomada, assumindo uma ou mais das
seguintes conotac¢des: desenvolvimento de mercado (abertura de novos mercados
geograficos ou atuacdo em outros segmentos de mercado, a fim de conquistar
maiores vendas), desenvolvimento de produtos ou servi¢cos (desenvolvimento de
melhores produtos e/ou servicos para 0s mercados atuais, visando maiores vendas,
podendo resultar em variagbes de qualidade, diferentes modelos e tamanhos),
desenvolvimento financeiro  (jungé&o de duas empresas, uma com pPouCOS recursos
financeiros, mas grandes oportunidades de mercado, e outra com poucas
oportunidades, mas grandes aportes financeiros), desenvolvimento de
capacidades (associagcdo entre uma empresa com ponto fraco em tecnologia, mas
com oportunidades potenciais, e outra com ponto forte em tecnologia, mas sem
oportunidades no mercado), e desenvolvimento de estabilidade (associacdo ou
fusdo entre empresas que buscam evoluir de forma uniforme, especialmente no
aspecto mercadolégico).

A diversificagdo é a estratégia mais forte de desenvolvimento de uma
empresa. Segundo Ansoff (1997, apud Oliveira, 2005, p. 202-203),

[...] uma empresa procura oportunidades no ambiente para iniciar um
processo de diversificacdo quando:

- comecga a ter dificuldades em alcancar seus objetivos pelas alteracdes
no contexto interno e na conjuntura externa a empresa, geralmente
provocador por: falta de oportunidade para investir nos segmentos atuais,
saturacdo de mercados, e queda da taxa de retorno dos projetos de
expanséo;

- visualiza uma situagéo de retorno para os projetos de diversificagdo
maiores do que para outras estratégias;

- tem disponibilidade de recursos, depois de ja ter investido o suficiente
para manter-se numa posicdo adequada de mercado; e

- as informacdes disponiveis ndo forem suficientemente confiaveis para
permitir uma comparacao concludente entre expanséo e diversificacao.

As estratégias de diversificagcdo podem ser: horizontal, quando ha compra ou
associacdo com empresas similares; vertical, na qual uma empresa passa a produzir
produto ou servico que se acha entre seu mercado de matérias-primas e o

consumidor final dos produtos que ja fabrica, ou seja, investe para frente e/ou para
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trds de modo que tenha dominio da sequéncia de seu processo de producdo e
comercializacdo; concéntrica, quando h& diversificagdo da linha de produtos com
aproveitamento da mesma tecnologia ou forca de vendas, passando a oferecer uma
quantidade maior de produtos no mercado; conglomerada, em que o0 negdécio é
diversificado sem aproveitar mesma tecnologia ou forca de vendas, diminuindo o
risco e aumentando a flexibilidade da empresa; interna, quando a diversificagdo é
gerada por fatores internos; e mista, na qual h4 uma mistura de estratégias de

diversificacao.

6.11.2 CondicOes para a adocédo do tipo de estratégi a

Interno

Diagnéstico

Predominéancia de
pontos fracos

Predominéancia de
pontos fortes

Predominancia
de
ameacas

Postura estratégica de
sobrevivéncia

* reducao de custos
* desinvestmento
* liguidacdo de negdécio

Postura estratégica
de manutencéo

* estabilidade
* nicho
* especializacdo

Externo

Predominancia
de
oportunidades

Postura estratégica de
crescimento

* inovacao

* internacionalizacéo
* joint venture

* expanséo

Postura estratégica
de desenvolvimento

* de mercado
* de produtos
* financeiro
* de capacidades
* de estabilidade
* diversificacao:
- horizontal
- vertical
- concéntrica
- conglomerada
- interna
- mista

Quadro 3 — Tipos basicos de estratégias
Fonte: Adaptado de OLIVEIRA (2005, p.204)

A escolha da estratégia empresarial a ser seguida deve ter em vista a
capacitacdo da empresa e seu objetivo estabelecido, representando a melhor

interacdo entre a empresa e o ambiente. Conforme ja explicado no ponto anterior, 0
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bY

Quadro 3 resume as condicbes que condicionam a ado¢ao de um ou outro tipo
bésico de estratégia.

Um ponto importante € que a estratégia certa pode variar de acordo com o
momento em que a empresa se situa. Mas deve-se tomar cuidado para nao
exagerar na flexibilidade estratégica, a fim de a empresa nao perder sua
personalidade. Também se pode adotar um conjunto delas, desde que seus
aspectos nao sejam conflitantes.

Outro fator importante na determinacdo da estratégia principal que a empresa
deve seguir é a identificacdo da fase do ciclo de vida da sua indastria ou setor de
atuacdo que ela se encontra. Assim como o ciclo de vida de um produto, o ciclo de
vida de uma industria ou setor possui as fases de introducdo, crescimento,
maturidade e declinio e, a partir da identificacdo dessa fase, pode-se tomar
conclusdes de que é preciso e indicado investir mais, investir menos, sair do

negdcio, investir em novos negocios, etc.

6.11.3 Sistemas e tecnologias da informacdo como va ntagens estratégicas

Podem-se encontrar empresas que se saem melhor que outras em
praticamente todos os setores da economia, Ou seja, que possuem vantagem
competitiva sobre as outras. Ou elas tém acesso a recursos e informagodes especiais
qgue as outras ndo tém, ou sdo capazes de utilizar os recursos disponiveis de forma
mais eficiente. De uma maneira ou de outra, os resultados disso se traduzem em
maior crescimento de receita, lucratividade, crescimento da produtividade, etc.

Nesse contexto, os sistemas de informacdo podem contribuir de forma
relevante para o desenvolvimento de vantagens estratégicas nas empresas. Uma
empresa que segue a estratégia de manutencéo de nichos de mercado pode e deve
usar sistemas de informacgdo para estabelecer um foco de mercado especifico e
atender a esse estreito mercado-alvo melhor que a concorréncia.

O apoio a essa estratégia se da pelos sistemas de informacédo que produzem
dados que permitem técnicas de venda e de marketing perfeitamente afinadas,
habilitando
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“[...] as empresas a analisar precisamente os modelos de compra, 0s
gostos e as preferéncias dos clientes, de modo que elas possam lancar com
eficiéncia campanhas de propaganda e marketing dirigidas a mercados-alvo
cada vez menores” (LAUDON e LAUDON, 2007, p. 74).

Os dados podem ser provenientes de varias fontes (cartbes de crédito, leitores
Opticos, dados demograficos) e, a partir deles, sofisticadas ferramentas de software
podem inferir padrdes e regras e serem usadas para orientar o processo de deciséo.
Dessa forma, é possivel a realizagcdo do marketing um-a-um, no qual as preferéncias
individuais sé@o levadas em conta no momento de prestar servicos ou oferecer

produtos, entregando ao cliente exatamente aquilo que ele quer.

6.12 OBJETIVOS ESTRATEGICOS E ACOES ESTRATEGICAS

6.12.1 Objetivos estratégicos

Os objetivos estratégicos, conforme Born (2007, p.197) basicamente definem
onde a empresa quer chegar; “Em se tratando de um plano estratégico, tal questéo
refere-se ao contexto da empresa como um todo e a perspectiva de cinco anos.” Os
objetivos estratégicos irdo definir tanto os resultados quantitativos, quanto
qualitativos que a empresa deseja atingir ao final do periodo estipulado. Born (2007)

ainda destaca e esclarece a diferenca entre objetivos e estratégias:

“Objetivos sdo “fins”. Estratégias sdo “meios”. Portanto, objetivo é algo
desejado e alinhado a visdo da empresa, enquanto a estratégia (ou as
estratégias) é apenas a forma mais eficaz de atingi-los, dada a contingéncia
e as perspectivas estudadas. Assim sendo, ao “promover” uma estratégia,
OuU mesmo uma acgao estratégica (comprar empresa x , lancar produto vy,
etc.) a categoria de objetivo, esta-se colocando, ou elegendo que uma dada
politica, ou projeto, acabe se tornando uma finalidade. Uma
obrigacdo.”(BORN, 2007, p.198)
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De acordo com Furlan (1997), os objetivos de uma organizacdo sdo o
sustentaculo necessario para a consecucao da missao, além de deverem possuir
compatibilidade com a mesma, sustentando-a. Serdo 0s objetivos estratégicos que
irdo definir exatamente o que devera ser atingido. Outra terminologia utilizada no
BSC* de Kaplan e Norton e diretamente relacionada aos objetivos sdo as “Metas”.
Metas sdo a transformacao dos objetivos em numeros. Podem ser representada por
porcentagem (20% de aumento no faturamento), por tempo (elaborar programa de
responsabilidade ambiental em um més) ou por numeros (captar 10 clientes novos).

Conforme a visdo de Kaplan e Norton (1997), os objetivos estratégicos e
metas também, derivam da visdo e da estratégia da empresa. Os objetivos
estratégicos especificos sdo uma forma de traducdo da estratégia empresarial.
Através dos objetivos € possivel passar para a toda a empresa o que deve ser
alcancado para que a estratégia da empresa seja bem sucedida. De acordo com a
teoria do BSC de Kaplan e Norton, os objetivos devem focalizar o desempenho
organizacional sob quatro perspectivas: financeira, do cliente, dos processos
internos e de aprendizado e crescimento. Como exemplo de objetivos financeiros
pode-se citar a medida de lucratividade pela receita operacional ou o retorno sobre o
capital empregado. Ja referente a perspectiva do cliente destaca-se medida de
resultado através da satisfacdo do cliente ou da aquisicdo de novos clientes. Como
exemplo de objetivos da perspectiva de processos internos podemos ter a inovagéo
nos produtos oferecidos e a melhoria na operacdo. Por fim, sdo exemplos de
objetivos da perspectiva de aprendizado e crescimento: a capacitacdo de
funcionarios, assim como o desenvolvimento de sistemas de informacdo ou

programas de responsabilidade social e ambiental.

* 0 Balanced Scorecard (BSC) “traduz a misséo e a estratégia das empresas num conjunto
abrangente de medidas de desempenho que serve de base para um sistema de medi¢édo e gestéo
estratégica.” (KAPLAN; NORTON, 1997, p. 02).
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6.12.2 AgOes estratégicas

Entende-se por agbes, 0S passos que necessitam ser percorridos para se
tornar possivel a implementacdo das estratégias. Segundo Born (2007, p.211),
“AcOes estratégicas sdo o “como” se pretende implementar “o que” foi decidido. Séo
projetos. Portanto, possuem prazo para inicio e término, orcamentos e responsaveis
por sua execucdo.”. Deve-se classificar as acdes estratégicas como projetos
prioritarios, pois sera através delas que serdo atingidos os objetivos estratégicos.
Furlan (1997, p.19) apresenta o conceito de acdes estratégicas como: “Planos de
acdo representam 0S passos pragmaticos que necessitam ser dados para a
concretizacao das estratégias definidas”.

Acles estratégicas, também conhecidas como iniciativas estratégicas, tratam
de que atitudes devem ser tomadas a fim de alcancar cada objetivo definido. Para
cada objetivo deve haver uma ou mais agbes. Por exemplo, para um objetivo da
perspectiva de aprendizado e crescimento: objetivo de capacitacdo de funcionérios,
a acdo pode ser de contratar uma empresa de treinamento e capacitacdo
empresarial no tema a ser desenvolvido.

Segundo Kaplan e Norton (1997):

“Depois de estabelecidas as metas para os clientes, 0s processos
internos e as medidas de aprendizado e crescimento, 0s executivos estardo
em condi¢des de alinhar suas iniciativas estratégicas de qualidade, tempo
de resposta, reengenharia para alcancar os objetivos extraordinarios.”
(KAPLAN ; NORTON, 1997, p.14, 15).

As iniciativas estratégicas tém como foco a consecucdo dos objetivos,
indicadores e metas organizacionais. Porém é muito importante que as iniciativas
estratégicas sejam revisadas periodicamente, a fim de ajudar a manter a empresa
focada na implementacao das iniciativas e avaliar se ainda conduzirdo a realizacao

das metas tracadas originalmente.
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7 METODO

7.1DELINEAMENTO DO TRABALHO

Através dos objetivos do presente trabalho é possivel definir como método
para a realizacdo do mesmo o estudo de caso. Segundo Yin (1981) apud Roesch
(2005) o estudo de caso tanto pode trabalhar com evidéncia quantitativa ou
gualitativa além de ndo requerer necessariamente um modo Unico de coleta de

dados. Também Roesch (2005, p. 165) comenta que:

“0 estudo de caso é uma das fontes mais utilizadas em trabalhos de
pesquisa em administracdo, tanto de natureza quantitativa como qualitativa.
E constituida por documentos como relatérios anuais da organizacao,
materiais utilizados em relagBes publicas, declaracdes sobre a sua misséo,
documentos legais, etc.”

Assim sendo o presente trabalho que visa avaliar a condi¢ao financeira da
empresa Alfa e a viabilidade de crescimento sustentado da mesma tera tanto uma
evidéncia quantitativa como qualitativa. Para tanto, foi apresentado inicialmente o
ambiente macro-econdmico e a realidade organizacional da empresa Alfa. Através
de uma analise qualitativa foi definido o estudo de caso assim como justificada a sua
relacdo. Na pesquisa bibliografica foram apresentadas as formulas dos indices
utilizados no estudo assim como demais conceitos pertinentes ao tema de
desempenho financeiro e planejamento estratégico. Também foi realizada uma
investigacdo documental, os dados dessa foram obtidos e analisados conforme
apresentado a seguir.

7.2PLANO E INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS

Para a realizagdo do presente estudo foram coletados dados primarios e

secundarios. Segundo Roesch (2005) dados colhidos pelo pesquisador sé&o
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considerados dados priméarios, jA dados secundarios sdo os existentes na forma de
arquivos, como banco de dados e documentos contabeis.

Os dados primarios foram coletados através de reunifes e entrevistas semi-
estruturadas com a Gerente Financeira, o Contador, o Gerente de Sistemas e
Informacgé&o e o Diretor da Alfa. Aléem das trés reunides presenciais, devem-se somar
os diversos contatos por telefone e e-mail realizados com os gestores durante 0s
oito meses de duracédo do estudo.

Todos os dados secundarios da empresa Alfa foram fornecidos pelos
gestores ou estavam disponiveis no site da empresa. Os principais documentos
utilizados foram os Balangos Patrimoniais e Demonstragbes Financeiras dos
exercicios 2007, 2008 e 2009, além do Plano de Negocios 2010. Para a comparacéao
com o setor foi utilizado o documento Desempenho do Setor de Autopecas 2010
disponivel no site do Sindipec¢as. Apesar de o documento ser datado de 2010, o
estudo econdmico-financeiro utilizado apresentava dados dos anos 2006, 2007 e
2008.

7.3PLANO DE ANALISE DE DADOS

A partir dos dados coletados com a empresa juntamente com a revisao da
literatura, foram realizadas analises quantitativas e qualitativas. Segundo Roesch
(2005) os dados de carater quantitativo sdo submetidos a analise estatistica,
normalmente com a ajuda de computadores. Ja os dados qualitativos foram
analisados principalmente mediante o método de constru¢cdo de teoria no qual
segundo Strauss e Corbin (1990) apud Roesch (2005, p. 171), o pesquisador forma
uma formulacéo tedrica que “ndo apenas pode ser usada para explicar a realidade,
mas também prové um esquema de referéncia para a acdo.” Buscou-se também a
utilizacéo de tabelas, graficos e quadros para permitir uma melhor apresentacédo das
analises.

Para o calculo dos indices financeiros os dados presentes nos documentos
utilizados foram convertidos para Excel. Através deste, utilizando-se as férmulas
apresentadas na revisdo bibliogréfica, foram calculados os indices econdémico-

financeiros considerados fundamentais para uma analise da condicdo econémica e
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financeira da empresa. Para a andlise do planejamento estratégico da Alfa foi
necesséario um estudo profundo do documento Plano de Negdécios 2010 assim como
das entrevistas realizadas, utilizando os conceitos abordados na reviséao bibliografica
para correta interpretacdo e desenvolvimento de sugestdes de melhoria para a

empresa.
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8 ANALISE

Ao longo das préximas secOes deste capitulo serdo apresentados os indices
financeiros da empresa Alfa dos anos de 2007, 2008 e 2009. Para a realiza¢cdo dos
calculos foram utilizadas as formulas apresentadas ao longo do sexto capitulo e os
balancos e demonstracdes de resultado do exercicio fornecidos pela Alfa (ANEXO A
e B). Com o objetivo de analisar mais profundamente a situacdo financeira da
empresa, foram buscados junto ao Sindipecas (Sindicato Nacional da Industria de
Componentes para Veiculos Automotores) dados que permitissem ndo somente
avaliar a evolucdo dos indices da Alfa ao longo dos ultimos trés anos assim como
comparar o desempenho de seus indices com o de uma amostra do setor.

Utilizando como base o estudo econdomico-financeiro dos anos 2007 e 2008
apresentado no documento de Desempenho do Setor de Autopecas, foram
calculados os mesmos indices estudados da Alfa a fim de criar uma base-padrao da
situacdo financeira das industrias de componentes automotivos. Os balancos
utilizados para o célculo dos indices do setor sdo resultado da combinacgéo e anélise
das demonstracdes contdbeis de uma amostra de 201 empresas associadas ao
Sindipecas (ANEXOS C e D).

E importante destacar que a amostra do estudo econémico engloba desde
indUstrias novas a mais antigas, como a Alfa, e também de tamanho e faturamento
variados. Atualmente, segundo levantamento do Sindipecas, apenas 5,9% das
empresas associadas foram fundadas antes de 1950, isto indica que a Alfa esta
entre um pequeno universo de 30 empresas do setor que conseguiram sobreviver a
todas as crises e desafios dos ultimos 60 anos.

Das 509 empresas associadas em 2008, apenas 13,2% se encontravam na
mesma faixa de faturamento da Alfa (de US$ 10 a US$ 20 milhdes de dolares)
enquanto somente 17,2% apresentaram faturamento inferior. Estes dados
demonstram que o tamanho da empresa ainda € muito pequeno, pois 69,8% das
empresas do setor possuem faturamento superior a sua faixa. Outra informacgao que
merece destagque é a de que as empresas da faixa de faturamento da Alfa

conquistaram apenas 1,3% de participacdo das vendas no mercado no ano de 2008.
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Para possibilitar uma comparacédo mais proporcional, entre o setor e a Alfa, os
indices da dindmica financeira assim como o CGP e CCL foram relativizados ao
faturamento na Tabela 1, sendo apresentados na forma de razéo
(indice/faturamento médio). Ao longo das proximas secdes € apresentada a analise
de todos os indices estudados, assim como um diagnostico da empresa e de seu

planejamento estratégico.

Tabela 1 - Comparativo dos indices Financeiros (Set  or X Alfa)
SETOR ALFA

Dinamica Financeira 2007 2008 2007 2008
Capital de Giro (CDG) 10,73% 7,39% -2,06% -0,28%
Necessidade de Capital de
Giro (NCG) 19,63% 15,83% 22,22% 17,47%
Saldo de Tesouraria -8,90% -8,43% -24,28% -17,75%
Prazos de Rotacéo
Prazo Médio de Estoque 48 45 86,77 66,13
Prazo Médio de Recebimento 48 39 87,05 65,08
Prazo Médio de Pagamento 55 43 49,03 70,69
Ciclo Operacional 96 84 173,8 131,2
Ciclo Financeiro 41 41 124,8 60,52
Estrutura de capitais
Participagcdo de Capitais de
Terceiros 130,62% 157,35% 137,43% 121,09%
Composicdo do Endividamento 63,37% 58,06% 71,98% 73,88%
Imobilizacdo do Patriménio
Liquido 107,25% 121,95% 133,96% 122,16%
Imobilizacdo Recursos Nao
Correntes 72,54% 73,46% 96,71% 92,80%
Capital de Giro Préprio -1,92% -3,68% -15,81% -8,78%
Liguidez
Liguidez Geral 1,766 1,636 0,753 0,817
Capital Circulate Liquido 10,73% 7,39% -2,06% -0,28%
Liguidez Corrente 1,490 1,482 0,942 0,988
Liquidez Seca 1,060 0,970 0,442 0,442
Liguidez Imediata 0,187 0,188 0,006 0,006
Rentabilidade
Giro do Ativo 1,305 1,823 0,928 1,304
Margem Liquida 5,79% 4,82% 1,31% 2,77%
Rentabilidade do Ativo 7,56% 8,78% 1,22% 3,61%
Rentabilidade do PL 20,25% 19,55% 2,94% 7,57%

8.1 ANALISE HORIZONTAL E VERTICAL

Com o objetivo de estudar as principais contas que tiveram maior relevancia

no resultado da empresa, foram realizadas analises Horizontais e Verticais dos
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Balancos e Demonstracdes do Resultado do Exercicio (DRE) da Alfa (Anexos E e

F).
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Analise Horizontal do Ativo

Duplicatas

descontadas

Ativo Ndo-circulante

— Realizavel a Longo
Prazo

— Bancos Conta Corrente

llustragdo 5 — Gréfico da Andlise Horizontal do Ati  vo

Através da analise horizontal do Ativo € possivel destacar a evolucédo de

determinadas contas nos ultimos trés anos. No Ativo Circulante, a conta Bancos

Conta Corrente, por exemplo, triplicou de 2007 a 2008, chegando a 571,31% do
valor de 2007 em 2009. Outro destaque positivo € a conta Duplicatas descontadas,

que em 2009 conseguiu ser reduzia a apenas 20,41% do valor de 2007. Em contra

partida o Ativo Nao-circulante aumentou em 41,67% de 2007 a 2009, a maior

principal devido a entrada da conta Alfapar.

contribuicdo para isso foi a conta Realizavel a Longo Prazo que teve seu aumento



70

Analise Horizontal do Passivo
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llustracdo 6 - Grafico da Analise Horizontal do Pas  sivo

Ja dentre as contas do Passivo, merece destaque o Passivo Circulante que
sofreu uma reducédo de 34,42%, as contas que mais contribuiram para tanto foram:
Empréstimos a Pagar (que terminou 2009 com apenas 25% do valor de 2007),
Servicos a Pagar e Encargos a Recolher (ambas com menos de 30% do valor de
2007). O Passivo Nao-circulante aumentou consideravelmente, terminando 2009
com R$ 12.845.744; isto foi possivel devido a adesdo da empresa ao programa
REFIS (programa de recuperagao fiscal do governo federal que possibilitou um
refinanciamento das dividas tributarias), no caso da Alfa, passando para o longo
prazo as dividas com tributos que estavam no circulante. Outra contribuicdo foi o

refinanciamento da divida de curto prazo junto ao Banco BVA em julho de 2009.

Analise Horizontal do DRE
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llustracao 7 - Grafico da Analise Horizontal do DRE
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Analisando horizontalmente o DRE algumas contas merecem destaque
positivo e negativo. Dentre os niumeros preocupantes, chama a atencéo a reducao
de 40% das Vendas de Produtos Exportacbes e o aumento de 314% das
Devolugcdes e Descontos, ambos de 2007 a 2009. A queda nas exportagdes foi
consequéncia do aumento da concorréncia internacional somado a apreciacdo do
Real, ja o grande aumento das devolucdes foi reflexo principalmente da crise de
2008. Positivamente, percebem-se um aumento de 11,52% no Resultado
Operacional Bruto e de 30,04% no Lucro Liquido de Exercicio, apesar da reducéo
de 7,5% da Receita Operacional Liguida, todos de 2007 a 2009. Este quadro indica
uma evolucdo positiva na eficiéncia e lucratividade do negocio. Contribuiram para
isso a reducdo dos custos de produtos vendidos (principalmente os custos com

matéria-prima) e a ndo existéncia em 2009 de Resultado N&o Operacional negativo.

Analise Vertical do Ativo
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llustracéo 8 - Gréafico da Analise Vertical do Ativo

Na analise vertical do ativo buscou-se observar as contas que tiveram
desempenho significativo em relacdo ao Ativo Total, nos ultimos trés anos. A conta
Duplicatas Descontadas, por exemplo, que em 2008 representava quase 10% do
total do ativo em 2009 conseguiu ser reduzida para apenas 0,59%. Devemos
considerar entretanto que esta informacdo pode ser pontual no momento do
fechamento, ndo necessariamente representando uma menor dependéncia da
empresa em relacdo a este tipo de financiamento. J4 a conta Estoques passou a ser
mais eficiente, nos primeiros anos representava 16,51% e 18,33% do ativo total,
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respectivamente, e em 2009 passou a ser apenas 11,90%. A conta Realizavel a
Longo Prazo, que j& havia se destacado na andlise horizontal, volta a chamar a
atencao pois enquanto em 2007 e 2008 ela representava aproximadamente 5% do

Ativo total, em 2009 passou a representar a importancia de 25,69%.

Andlise Vertical do Passivo
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llustracdo 9 - Gréafico da Analise Vertical do Passi  vo

As contas do Passivo tiveram diversas variacdes se analisadas verticalmente,
entre elas o Passivo Circulante demonstrou um desempenho muito favoravel
reduzindo em aproximadamente 50% sua participacédo no Total do Passivo mais PL.
A conta que mais contribuiu para tanto foi a Empréstimos a Pagar no Curto Prazo
que passou de 21,57% em 2007 para 4,42% do Total (Passivo + PL) em 2009.
Reflexo direto na parte de baixo do balanco, o Passivo Nao Circulante passou de
16,22% em 2007 para 45,31% do Total (Passivo + PL) em 2009. Esta mudanca foi
influenciada principalmente pelo aumento das contas Empréstimos a Pagar no
Longo Prazo e Parcelamento de Impostos. E importante destacar que as
contribuicbes para tanto foram a adesdo da empresa ao programa REFIS assim
como a renegociacdo da divida de curto prazo, sendo assim mais uma melhoria
contabil do que um aumento de crédito para novos investimentos. Apesar de a
empresa ter conseguido melhorar o perfil da divida, reduzindo o passivo Circulante e
aumentando o Passivo Nao-Circulante, negativamente, o Patrimonio Liquido perdeu
representatividade no total do lado direito do balanco. A referida conta que em 2007
era responsavel por 42,12% do Total (Passivo + PL), em 2009 encolheu para

apenas 32,34%. Este ultimo quadro destaca o alto grau de dependéncia que a Alfa
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tem com capital de terceiros. O valor absoluto do PL de 2008 para 2009 nédo chegou
a ser reduzido, porém essa conta perdeu representatividade devido ao grande
aumento da conta Parcelamento de Impostos que ocorreu devido ao grande
acumulo de impostos ndo pagos durante o ano de 2009, reflexo direto da crise

iniciada no final de 2008.

Analise Vertical do DRE
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llustracao 10 - Grafico da Analise Vertical do DRE

Assim como na analise horizontal, o DRE analisado verticalmente demonstra
um aumento da eficiéncia e rentabilidade da Alfa. Em 2009, a Receita Operacional
Liquida sofreu uma forte redugcdo em relagdo ao faturamento total, devido
principalmente a conta Devolu¢gBes e Descontos. Esta ultima conta que em 2007 e
2008 correspondiam a apenas 1,33% e 1,04%, respectivamente, em 2009 consumiu
556% da Receita Operacional Bruta. Mesmo com este quadro, a empresa
conseguiu melhorar o desempenho do Resultado Operacional Bruto em relagcdo ao
faturamento total através da reducdo de custos. O total do Custo de Produtos
Vendidos em 2007 correspondia a 58,06% da Receita Operacional Bruta e em 2009
passou a ser 50,49%. Também a conta Outras Receitas e Despesas pesou
negativamente, enquanto nos anos de 2007 e 2008 gerava receita, em 2009
representou uma despesa. Os movimentos positivos e negativos refletiram no Lucro
Liquido do Exercicio que se manteve instavel, correspondendo a 1,03%, 2,14% e

1,35% do faturamento total nos ultimos trés anos, respectivamente.
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8.2 ANALISE DOS PRAZOS DE ROTACAO

Os prazos médios da Alfa foram muito influenciados pela crise do final de
2008, como se pode observar na Tabela 2. Quanto ao Prazo Médio de Estoques
(PME), percebe-se uma queda consideravel de 2007 para 2008, essa mudanca
ocorreu devido a reducao de 6,87% da conta estoques e ao aumento de 22,23% nos
Custos de Produtos Vendidos. Porém, em 2009 com a reducdo de 30% dos Custos
de Producdo, o indice ficou muito parecido com o de 2007.

Tabela 2 - Prazos Médios da Alfa

2007 | 2008 | 2009

PME Estoques * 360
CMV

PMR Clientes  * 360
(VL + Impostos)

86,77 | 66,13 | 88,57

87,05 | 65,08 | 101,9

PMP |Fornecedores * 360 4903 | 70,69 | 107.7
Compras

Ja o Prazo Médio de Recebimento (PMR) também teve seu valor reduzido de
2007 e 2008, porem de 2008 a 2009 o prazo aumentou em quase 40 dias. A queda
inicial de 22 dias se deve ao aumento de 8,55% na conta Duplicatas a Receber
contra 14% do aumento das vendas, jA 0 aumento do prazo em 2009 é percebido
pela reducao de 15,6% e 20% das respectivas contas. Quanto ao Prazo Médio de
Pagamento (PMP), ao contrario dos demais, teve um aumento constante tendo mais
de duplicado o valor de 2007 a 2009.

Reflexo direto dos prazos médios, o Ciclo Operacional (CO) e o Ciclo
Financeiro (CF) também sofreram variacdes consideraveis. O aumento tanto das
vendas como dos custos de produtos vendidos no inicio de 2008, assim como a
politica de reducdo de estoques contribuiram para uma reducédo de 24,5% do CO.
Porém, devido a crise iniciada no ultimo trimestre de 2008, a queda das vendas em

2009 elevou o prazo a 190,5 dias. O CF sofreu uma reducédo constante como
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resultado do aumento do PMP, que ocorreu devido a nova politica de importacéo de

pecas chinesas, taiwanesas e indianas para distribuir no mercado brasileiro.

Tabela 3 - Ciclo Operacional e Ciclo Financeiro

2007 | 2008 [ 2009
CO = PME + PMR 173,8 131,2 190,5
CF =CO - PMP 124,8 60,52 82,77

Em relacdo a comparagdo com o0s prazos de Rotagdo do setor, a situacao
preocupa, em 2007 os valores da Alfa chegavam a ser quase o dobro dos do setor,
apenas com excecao do PMP. Porém merece destagque a evolugcdo muito positiva do
ciclo financeiro da Alfa que reduziu consideravelmente em 2008. Em 2007 enquanto
o setor apresentava um CF de apenas 41 dias, a Alfa apresentava 124 dias, mas em
2008 a diferenca foi reduzida para apenas 20 dias. Levando em consideracao que
em 2009 os prazos da Alfa voltaram a subir e a se afastar da média do setor,

percebe-se um desempenho operacional abaixo do mercado que deve ser corrigido.

8.3 ANALISE DA DINAMICA FINANCEIRA

Para a analise dindmica da situacdo econdmico-financeira da Alfa, foram
estudados os indices de NCG, CDG e Tesouraria, de acordo com os Balancos
Patrimoniais dos ultimos trés anos. Para tanto, os Balangcos foram ajustados de
acordo com o comportamento do ciclo operacional da empresa, conforme tabela no

Anexo G.



76

8.000.000
6.000.000 - *~—
4.000.000 -

2.000.000 ~ ./. ——NCG

- = . . —=—CDG
-2.000.000 4 2007 2008 2009 ——ST
-4.000.000 ~

-6.000.000 -
-8.000.000

R$

ANO

llustracdo 11 — Indicadores da Dindmica Financeira

O grafico na llustracdo 11 contribui para visualizar uma evolucéo positiva da
situacao financeira da Alfa. Em 2007 e 2008 com uma Necessidade de Capital de
Giro (NCG) positiva e elevada e tanto o Capital de Giro (CDG) como o saldo de
Tesouraria negativo a empresa estava em péssimas condi¢cfes. J& em 2009 com o
CDG passando a ser positivo a situacdo da empresa continua insatisfatoria, mas
com tendéncia a melhoria. Com a tendéncia positiva que os indices da empresa vém
apresentando, é possivel estimar, que, mantida a tendéncia, o saldo de Tesouraria
possa passar a ser positivo, desde que o CDG aumente em taxa superior ao
aumento da NCG.

Comparando-se com a amostra do setor fica evidente que os problemas de
CDG negativo ndo se repetem com a maioria das outras empresas de componentes
automotivos. Positivamente, por outro lado, a propor¢cdo de NCG em relagcdo ao
faturamento da Alfa estd muito proxima a do setor e em relacdo ao T, ambos
apresentam valores negativos, porém a Alfa com propor¢cdes maiores. Assim, uma
vez que o CDG evoluir positivamente, como j& aconteceu de 2008 para 2009, o
desempenho financeiro da Alfa estara acompanhando o do setor.

E de suma importancia a manutencéo do CDG positivo, cobrindo se néo toda,
grande parte da NCG, pois em um mercado altamente competitivo e que necessita
constante investimento, como o de componentes automotivos, a empresa deve
conseguir suprir a atividade operacional e ainda acumular recursos para futuros

investimentos.
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Tabela 4 - Indicadores da Dinamica Financeira

2007 2008 2009
Necessidade de Capital de Giro 6.079.593 | 5.724.779 | 4.372.221
Capital de Giro - 562.434 -91.343 2.047.162
Tesouraria -6.642.027 | -5.816.122 | -2.325.058
Autofinanciamento 282.975 702.632 367.992

8.3.1 Necessidade de Capital de Giro (NCG)

A reducéo da NCG nos ultimos trés anos indica que a Alfa consegue financiar
uma parcela cada vez maior de sua operagdo com recursos da propria operacao. A
pequena reducdo de 2007 para 2008 justifica-se pelo aumento do giro nos estoques
(como comentado na secéo 8.2) e pela conta Despesas Antecipadas que terminou
2008 zerada. Ja, a queda de 2008 a 2009 se deve principalmente pela reducéo de
5,4% da conta Estoques, assim como reducdo das contas Adiantamentos a
Fornecedores e Tributos a Recuperar. Por parte do Passivo Circulante Ciclico, o
aumento das contas Fornecedores e Tributos a Recolher também contribuiram para
reducdo da NCG.

8.3.2 Capital de Giro (CDG)

O CDG da Alfa apresenta resultado negativo nos anos de 2007 e 2008, esta
condicdo indica grandes problemas de financiamento, pois a empresa precisou
financiar aplicacdes de longo prazo com recursos de curto prazo. Além disso, como
0 CDG caracterizasse como uma fonte de fundos permanente, usada para financiar
a NCG, nestes dois anos o0 CDG nao conseguiu financiar a NCG, aumentando o
risco da empresa.

Ja4 em 2009 a situacdo melhorou, com o aumento de 361% do Passivo N&o
Circulante de 2008 a 2009, contra um aumento de apenas 71% do Ativo Nao
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Circulante; a Alfa conseguiu fechar o ano de 2009 com o um CDG positivo de R$
2.047.162. Porém observando-se mais atentamente, se percebe que grande parte
do aumento do PNC se deve ao acumulo de impostos ndo pagos durante o ano de
2009 e que foram refinanciados com o REFIS, além da recomposicdo da divida
bancaria realizada em 2009. Assim sendo a Alfa estd com muitas dificuldades de
administrar e gerar capital de giro e que mesmo apresentando CDG positivo no final
do exercicio de 2009, este valor esta muito longe dos R$ 4.372.221 necessarios

para cobrir a NCG.

8.3.3 Tesouraria (T)

Por ser justamente a diferenca entre Capital de Giro (CDG) e Necessidade de
Capital de Giro (NCG), é possivel perceber no gréfico da llustracdo 11 (pagina 74)
que a evolucdo deste indice acompanha o dimensionamento dos demais. Assim,
como o CDG teve um aumento de 364% e a NCG reduziu em 28% de 2007 a 2008,
0 saldo da Tesouraria evoluiu positivamente. O saldo ainda se apresenta negativo,
mas € importante destacar a melhoria verificada nos ultimos trés exercicios, como
mostra a llustragéo 11, apresentada anteriormente. Se o CDG continuar evoluindo

em ritmo maior que a NCG a tendéncia € de uma regularizacdo nos proximos anos.

8.3.4 Autofinanciamento

Como nos ultimos anos a empresa nao realizou distribuicdo de dividendos, no
caso da Alfa o seu valor de autofinanciamento sera igual ao valor do Lucro Liquido
do Exercicio. Para o correto valor do autofinanciamento, seria necessario somar ao
Lucro Liquido do Exercicio o valor da depreciacdo. Apesar de ser optante pelo
regime de tributacdo do Imposto de Renda pelo Lucro Real, a empresa declara nao

estar realizando depreciacdo nos ultimos anos. Os bens mais antigos ja foram
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totalmente depreciados fiscalmente, e todos os novos estdao sendo comprados
através de operacdes de Leasing. Esta operacdo de arrendamento permite, para
empresas tributadas no Lucro Real, utilizar as contraprestacdes para reduzir a base
de célculo para o Imposto de Renda, substituindo assim o célculo da depreciacao.
Percebe-se que os valores que restam para financiamento interno da
empresa sao muito baixos, ndo sendo suficientes para compensar o desequilibrio
causado pelo crescimento da empresa e pelas dividas passadas. No caso da Alfa,
que esta inserida em um mercado altamente competitivo o qual exige constante
investimento em maquinario e tecnologia, a reposicdo do capital necessario para
recuperacéo do investimento fixo incorrido na produgéo e venda dos produtos torna-

se um fator importante a considerar para a sua sobrevivéncia e crescimento.

8.4 ANALISE DA ESTRUTURA DE CAPITAL

Os indices de Estrutura de capital da Alfa, nos anos de 2007 e 2008 ndao
fugiam muito da média das empresas do setor de componentes automotivos, isto
indicava um quadro estavel em relacdo ao mercado. Porém de 2008 para 2009,
enguanto positivamente a composi¢cao do endividamento melhorou muito, o aumento
muito grande do indice de participacdo de capitais de terceiros e a queda do CGP
preocupam pela forte dependéncia a terceiros.

Tabela 5 - indices da Estrutura de Capital

indice 2007 2008 2009

Participacdo de Capitais

. 137,43% 121,09% 209,24%
de Terceiros

Composicéo do

Endividamento 71,98% 73,88% 33,04%

Imobilizagao do 133.96% | 12216% | 138,35%
Patrimonio Liquido

Capital de Giro
Préprio (CGP) -4.324.743 | -2.875.192 |-10.798.582

Imobilizacdo de Recursos
N&o-Correntes

96,71% 92,80% 57,62%
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8.4.1 Participacéo de Capitais de Terceiros

Também conhecido como indice de Endividamento, os valores da Alfa
demonstram um grau cada vez maior de dependéncia a terceiros. Em 2009 a
situacdo chegou ao nivel mais critico, uma vez que para cada R$ 100 de capital
préprio a empresa tomou R$ 209 de capitais de terceiros. O grau de endividamento
gue a empresa se encontra ainda é preocupante, uma vez que quanto maior € este
indice, menor é a liberdade da empresa para tomada de decisGes financeiras e

maior é seu risco de insolvéncia.

8.4.2 Composicao do Endividamento

Em contrapartida ao indice anterior, o perfil de divida da Alfa teve uma
evolucdo muito satisfatéria nos udltimos trés anos. A queda de 2008 para 2009,
passando de 73,88% a apenas 33,04% de compromissos venciveis a curto prazo, foi
possivel gracas ao refinanciamento da divida de curto prazo junto aos bancos,
convertendo empréstimos de curto prazo em financiamento de longo prazo.
Somando-se a esse crédito que a empresa conseguiu junto ao Banco BVA, o
programa REFIS também ajudou a reduzir o Passivo Circulante.

8.4.3 Imobilizagéo do Patrimdnio Liquido

A imobilizacdo do Patrimdnio Liquido se manteve constante nos ultimos anos,
mas com valores preocupantes. Como foi aplicado mais de 100% do Patriménio
Liquido no Ativo Permanente, ndo restou parcela para aplicacao no Ativo Circulante.
Essa parcela aplicada no Ativo Circulante, chamada de Capital de Giro Proprio
(CGP), é de suma importancia para uma menor dependéncia a capitais de terceiros

para o financiamento do Ativo Circulante.
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Na situacdo em que a Alfa se encontra, com CGP negativo nos trés anos, a
empresa nao possui liberdade de comprar e vender sem precisar correr o tempo
todo atras dos bancos. Também se deve destacar que além de investir todo o seu
Patrimoénio Liquido no Ativo Permanente, a Alfa ainda precisou imobilizar recursos
de terceiros de curto prazo, tendo assim tanto seu giro comercial, como seu parque

industrial dependentes do financiamento de curto prazo de terceiros.

8.4.4 Imobilizagdo de Recursos N&o-Correntes

Ja este indice demonstra uma evolu¢cdo muito positiva da Alfa, pois enquanto
em 2008 a empresa imobilizava 92,80% dos seus recursos ndo-correntes em 2009 o
percentual passou para apenas 57,62%. Isto significa que em 2009 a empresa
conseguiu formar um Capital de Giro que possibilita uma folga financeira destinada
ao Ativo Circulante. Esta folga financeira € muito importante, pois o giro da empresa
também é financiado com recursos de longo prazo. Assim, a empresa soube
compensar a insuficiéncia de Patrimonio Liquido (representada pelo CGP negativo)
constituindo um CDG através dos financiamentos do Passivo Nao Circulante.

Esta nova situacéo so6 foi possivel gracas ao grande aumento do Passivo Nao
Circulante que, como comentado anteriormente, se deve em sua grande parte a
recomposi¢do das dividas de curto prazo, tanto com bancos como de tributos e ndo
a obtencdo consideravel de novos financiamentos. Além disso, € importante
perceber que todo o CDG da empresa esta composto apenas por capital de
terceiros, 0 que consiste no risco de a empresa ndo conseguir gerar recursos
capazes de resgatar as dividas de longo prazo. Neste caso a manutencdo da saude

financeira ainda nao fica garantida.

8.5ANALISE DA LIQUIDEZ

Ao observar os indices de liquidez da amostra do setor em relacdo aos da
Alfa, mais uma vez, assim como a falta de CDG, fica claro que os problemas

enfrentados pela empresa ndo sdo comuns a meédia do setor. Enquanto a Alfa nédo
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consegue cobrir 100% de suas dividas de curto e longo prazo, o setor apresenta
uma folga financeira muito satisfatéria. Mesmo com a melhora em 2009, ainda € de
extrema urgéncia um planejamento financeiro que, juntamente com uma maior

eficiéncia dos prazos meédios, crie uma base financeira necessaria para manutencéo

da liquidez.
1!8 \
1,6
[ —il
1.4 —4#—Liquidez Geral Setor
12 == Liquidez Corrente Setor
—_— =i Liquidez Seca Setor
1 S
—t=Liquidez Geral Alfa
0,8 . X Liquidez Corrente Alfa
AT
0.6 =0 Liquidez Seca Alfa
0,4 ® T e 1
2007 2008

llustrag&o 12 - indices de Liquidez: Setor x Alfa

Tabela 6 - indices de Liquidez

2007 2008 2009

Liquidez Geral
(Ativo Circulante + ANC / 0,753 0,817 0,817
Passivo Circulante + PNC)

Capital Circulante Liquido
(Ativo Circulante — Passivo Circulante)
Liquidez Corrente
(Ativo Circulante / Passivo Circulante)
Liquidez Seca

(Ativo Circulante — Estoques - Despesas 0,442 0,442 0,535
Antecipadas/ Passivo Circulante)

Liquidez Imediata
(Disponivel / Passivo Circulante)

-562.434,00 | -91.342,98 | 2.047.162,26

0,942 0,988 1,323

0,61% 0,61% 2,64%
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8.5.1 Liquidez Geral

Este indice contabil indica um dos maiores problemas que a Alfa vem
enfrentando; a insuficiéncia de recursos atuais para pagar suas dividas. Os valores
do indice abaixo de 1 nos trés anos, demonstram o qudo fraca estd a base
financeira da empresa, pois indicam que todos os ativos da empresa nao
conseguem cobrir todas suas dividas. Em 2009, por exemplo, a cada R$ 1,00 de
divida total da Alfa, existia uma insuficiéncia de R$ 0,18, tornando assim a empresa
muito dependente de geracao futura de recursos para o pagamento das dividas.
Este problema ocorre devido a insuficiéncia do Patrimbnio Liquido, representado
pelo Capital de Giro Proprio negativo (como comentado na secéo 8.4.3).

8.5.2 Capital Circulante Liquido

Os valores negativos de CCL nos anos de 2007 e 2008 demonstram a
existéncia de aplicacOes de longo prazo sendo financiadas por recursos de curto
prazo. Uma vez que o CCL representa uma aplicacéo de valor, o uso de fontes para
futura geracdo de caixa, o CCL negativo indica a deficiéncia de aplicacdo no giro
operacional da Alfa além da dependéncia a fontes de curto prazo para aplicacdes
em imobilizado e investimentos de longo prazo. Assim a empresa apresentava
dificuldades de solvéncia para o pagamento de suas dividas e estava exposta aos
altos custos dos financiamentos de curto prazo. Em 2009 aparentemente a
capacidade de pagamento melhorou, uma vez que o CCL apresentou resultado
positivo, porém, como o CCL é uma medida absoluta do momento de fechamento do
exercicio, a liguidez da empresa sO estara garantida caso os prazos do ativo e do

passivo estejam adequados.
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8.5.3 Liquidez Corrente

O indice contabil de Liquidez Corrente € mais uma demonstracdo das
dificuldades que a empresa vem enfrentando nos altimos anos, sO representando
uma situacdo um pouco mais tranquila no ano de 2009. A evolucdo positiva do
Capital de Giro passou a financiar parte do Ativo Circulante, permitindo assim uma
margem de folga para manobras de prazos de recebimento e pagamento que visa
equilibrar as entradas e saidas de caixa, gerando assim uma melhor situacdo
financeira. Em 2007 e 2008, as fontes do Passivo Circulante eram utilizadas tanto
para o financiamento do Ativo Circulante como de parte do Ativo Nao Circulante; em
2009 a situacdo mudou, com a existéncia de CDG positivo, a Alfa conseguiu

melhorar seu indice de solvéncia.

8.5.4 Liquidez Seca

O indice contébil de Liquidez Seca visa medir o grau de exceléncia da
situacdo financeira da empresa. Através dessa analise podemos concluir que em
2007 e 2008, a Alfa conseguia pagar 44,2 % de suas dividas somente com valores
do Ativo Circulante de maior liquidez. Apesar de a situacéo ter melhorado um pouco
mais em 2009, a empresa ainda esta longe de possuir um Ativo Liquido capaz de
pagar grande parte das dividas de curto prazo. Como em 2009 o aumento do CDG
possibilitou uma melhora na situagdo econdmico-financeira, se a tendéncia
continuar, como comentada na secéo 8.3, a situacédo de solvéncia da empresa sera
satisfatoria. A revisdo da politica de estoques e de despesas antecipadas podera
contribuir para a melhora do indice assim como garantir uma maior tranquilidade em

casos de recessdo econdmica como enfrentado em 2008 e 2009.

8.5.5 Liquidez Imediata

Apesar dos valores dos indices de Liquidez Imediata da Alfa serem

extremamente baixos, isto ndo indica um problema grave. As empresas em geral
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ndo mantém valores no Disponivel para pagar todos 0S Seus cOmpromissos
correntes, até porgue existem formas mais rentaveis para manter uma reserva de
valores. Porém, analisando-se a média do setor, o indice da mesma chega a ser
trinta vezes superior ao indice da Alfa, mostrando a falta de sobras de caixa e

dificuldade de liquidez financeira da empresa.

8.6 ANALISE DA RENTABILIDADE

Tabela 7 - indices de Rentabilidade

indice 2007 2008 2009
Giro do Ativo 0,929 1,304 0,706
Margem Liquida 1,31% 2,77% 1,84%
Retorno sobre o Ativo 1,22% 3,61% 1,30%
Retorno sobre o 2,.94% 7.57% 4,10%
Patrimonio Liquido
25,00%
20,00% B —
=—m=argem Lig. do setor
15,00% == Rent. Ativo do setor
== Rent. PL do setor
10,00% =—a—Nargem Lig. da Alfa
._—_—_7 == Rent. Ativo da Alfa
.__
5,00% "“/‘Z—l === Rent. PL da Alfa
0,00% ;
2007 2008
llustragéo 13 — Comparacéo dos indices de Rentabili  dade (Setor x Alfa)

Novamente, na comparacdo com a média da amostra do setor de componentes
automotivos, os valores da Alfa preocupam. A diferenca muito grande de valores da

Margem Liquida e de Retorno sobre o Ativo indica que o baixo potencial de geragéo
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de lucro da Alfa é consequéncia de problemas internos e ndo das dificuldades do
setor. Assim um rigoroso controle dos processos buscando melhoria dos prazos
meédios e uma avaliacdo da possibilidade de reducdo dos custos fazem-se

necessarios.

8.6.1 Giro do Ativo

Comparando-se o volume de vendas com o capital total investido, o indice do
Giro do Ativo comprova que o volume de faturamento da Alfa estd abaixo do
esperado. Em 2007 a empresa ndo conseguiu vender o suficiente para atingir o
volume total de investimentos, os altos valores de estoques e as despesas
antecipadas ndo foram compensados por um volume de vendas atrativo. Em 2008
os resultados foram animadores, o aumento de 17,80% na Receita Operacional
Liquida juntamente com a reduc¢éo de 16,12% do Ativo resultaram em um volume de
vendas de 1,3 vezes o volume de investimentos. Porém em 2009, em consequéncia
da crise do final de 2008, a vendas liquidas despencaram 21,09% enquanto o Ativo
N&o Circulante teve um aumento de 45,72%. Estes fatores contribuiram para o pior
desempenho do Giro do Ativo da Alfa, a qual para cada R$ 1,00 investido em 2009
vendeu apenas R$ 0,70.

2008

M Giro do Ativo Setor

M Giro do Ativo Alfa

2007

0,000 0,500 1,000 1,500 2,000

llustracdo 14 — Comparacédo do Giro do Ativo (Setor  x Alfa)
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Analisando o desempenho deste indice com a média do setor, comprova-se
gue o nivel de vendas da Alfa ndo estd compensando o total de investimentos.
Mesmo no ano de 2008, em que a empresa obteve o seu melhor desempenho dos
altimos exercicios, se comparado com o setor ainda fica muito abaixo da média. Esta
condigcdo representa um grande problema para a Alfa frente a seus concorrentes,
uma vez que sem um volume de vendas adequado a empresa ndo gera recursos
suficientes para manter o giro operacional e investir no desenvolvimento de novos

produtos e na modernizacao do parque industrial.

8.6.2 Margem Liquida

Também conhecido como indice de retorno sobre as vendas, se percebe que
os valores deste indice também apresentam valores preocupantes. Em 2008, o
despenho duas vezes maior do indice se deve as reducbes nas despesas
operacionais, as quais compensaram o aumento dos Custos de Produtos Vendidos
juntamente com a reducédo de 63% no Resultado Nao Operacional negativo. Em
2009 a situacdo voltou a piorar, analisando o DRE (ANEXO B) se percebe que a
conta responsavel pela queda do lucro liquido foi a Outras Receitas e Despesas,
que passou de uma receita de R$ 933.548,45 para uma despesa de R$ 158.402,94.
Assim, de 2008 a 2009, a queda de ambos os indices demonstram uma drastica
reducdo do poder de capitalizagéo da Alfa.

8.6.3 Retorno sobre o Ativo

Através deste indice se confirma o fraco potencial de geracdo de lucro que a
Alfa tem no momento. O destaque de 2008 neste indice se deve tanto a reducao de
16,12% do Ativo total quanto ao aumento de 148,3% no Lucro Liquido do Exercicio.
Em 2009 com o aumento do Ativo e a redugdo do Lucro Liquido o indice voltou ao

patamar préximo ao valor de 2007. O preocupante € que mesmo em 2008 quando
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atingiu o maior indice dos ultimos trés anos a rentabilidade foi de apenas 3,61%,
muito abaixo de desempenho minimo desejavel.

Os valores deste indice demonstram uma grande dificuldade no poder de
capitalizacdo da Alfa, uma vez que para cada R$ 100,00 que foram investidos em
2009, apenas voltaram R$ 1,30 na forma de lucro liquido. Em 2007 a rentabilidade
da média do setor chegou a ser seis vezes maior do que a da Alfa; em 2008 houve
uma melhora, porém, enquanto a média do setor apresentou retorno sobre o ativo
de 8,78% a Alfa apresentou 3,61%.

8.6.4 Retorno sobre o Patriménio Liquido

Este indice também apresenta valores muito abaixo do esperado. Avaliando o
rendimento do capital préprio, nestes ultimos trés anos a empresa ofereceu um
rendimento muito inferior ao risco do negdécio. Uma vez comparado com outros
investimentos alternativos, percebe-se que seria possivel conseguir estas
rentabilidades em investimentos de renda fixa, por exemplo. Somente com um
aumento consideravel do lucro liquido nos préximos anos que podera ser vantajoso
a manutengao do investimento no capital da Alfa. Em contrapartida, a rentabilidade

do PL da média do setor esta muito atrativa, na faixa de 20% ao ano.

8.7 DIAGNOSTICO ORGANIZACIONAL DA EMPRESA ALFA

Através da leitura aprofundada do Plano de Negécios da empresa, visitas e
reunides com o0s gestores e utilizando o0s conceitos apresentados na revisao
bibliografica foi possivel levantar caracteristicas da gestdo e do perfil estratégico da

empresa Alfa.
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8.7.1 Missao

Como sua Misséo, a Alfa apresenta:

“Nossa missdo € sermos os melhores naquilo que fizermos - e ajudar a
organizacdo a atingir seus objetivos - atendendo com exceléncia os interesses de
Nossos acionistas, clientes, colaboradores, comunidade e fornecedores.”

Assim como sugere a teoria, a missao da Alfa descreve o que ela pretende
ser hoje e no futuro através do estabelecimento de seu propdsito mais amplo — ser a
melhor naquilo que fizer. Porém, € de uma maneira bastante abrangente que é
definido tal propdsito. Através da missdo, ndo é possivel identificar o negdécio da
empresa e, portanto, sua individualidade, o que, segundo Hitt, Ireland e Hoskisson
gue constam na sec¢ao 6.10.1, sGo componentes essenciais de uma missao.

Dessa forma, sugere-se que a missao da empresa seja:

“Nossa missdo é sermos os melhores na producdo e distribuicdo de
componentes automotivos — e ajudar a organizagdo a atingir seus objetivos —
atendendo com exceléncia o0s interesses de nossos acionistas, clientes,

colaboradores, comunidade e fornecedores.”

8.7.2 Fatores chaves de sucesso (FCS)

Os Fatores chaves de sucesso da empresa Alfa apresentam-se no Plano de
Negdcios 2010 com o titulo de “Expectativas atuais e futuras dos clientes”, ja que
sao os principais fatores que conduzem o cliente a optar por um ou outro fornecedor.
Sao eles:

* Preco: reduzir custos que ndo agregam valor ao produto e ao cliente através
da melhoria da produtividade é essencial no mercado de componentes automotivos,
em que as margens sao baixas e os produtos podem ser caracterizados como

commodities;
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» Qualidade: a melhoria continua € fundamental tendo em vista que qualidade
ndo € mais um diferencial para o cliente, mas sim um requisito basico para a
sobrevivéncia da empresa no mercado;

*Inovacdo: o0 mercado automotivo vive em constante expansdo e
diversificacao, exigindo que as empresas inovem para atender as novas demandas;

* Logistica: o0 crescimento interno e externo do mercado exige um canal de
distribuicdo abrangente e eficiente, a fim de que os produtos sejam entregues no
tempo habil e com custo reduzido ao cliente;

 Servicos agregados: talvez seja esse o grande diferencial das empresas, ja
que a competitividade encontra-se acirrada quanto a precos, qualidade, logistica,
etc. Dessa forma, entregar maior valor ao cliente através de um melhor atendimento,
relacionamento comercial, agilidade na solucdo de problemas dos compradores,
pode tornar a empresa melhor posicionada no mercado com relacdo a satisfacao
das necessidades do cliente;

* Imagem/marca: trata-se do conceito que o cliente atribui a empresa e é
obtida através da combinacéo da eficiéncia da empresa em atingir a todos 0s outros
fatores criticos de sucesso acima descritos.

Ainda, através da visita a empresa, foi possivel identificar outro FCS, a
cultura interna , ja que um dos principais temas abordados na reunido com 0s
entrevistados foi 0 que ndo € possivel que a empresa obtenha qualidade, menores
custos, maior produtividade, servicos agregados, entre outros, se os colaboradores
nao sao estimulados a isso e ndo tenham os valores e a cultura da empresa como
seus.

Este desenvolvimento da cultura interna na Alfa vem ocorrendo ha alguns
anos e se percebe que o grupo como um todo ja aderiu ao processo e busca
diariamente aprender e evoluir nas suas atividades. Através da troca de informacdes
e mutua cooperagdo, todos os colaboradores se sentem incitados a participar,
formando um grupo que pensa e age alinhadamente a valores universais (como
humildade, honestidade e coragem) e aos valores da Alfa. Os resultados ja
aparecem, um aumento significativo do volume de producao e uma maior satisfacéo
no ambiente de trabalho s&o alguns deles.

A seguir é apresentada a relagéo de valores da Alfa:

» Atencdo minuciosa as reais necessidades e desejos dos clientes.
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 Disciplina constante com foco no detalhe.
* Integridade.

» Aprendizado diario.

» Responsabilidade pessoal.

» Trabalho em equipe.

* Foco no Lucro.

» Respeito pelas pessoas e meio ambiente.
* Inovacéo.

» Sonhar grande.

8.7.3 Forcas competitivas da empresa (matriz SWOT)

Em seu Plano de Negocios 2010, a empresa ndo apresenta uma matriz
SWOT completa, porém é apresentada uma analise do ambiente externo (Quadro
4). A Alfa também realiza um estudo dos pontos fortes e fracos dos seus
concorrentes além de apresentar uma matriz de valores comparando o0 seu
desempenho em diversos atributos (como qualidade, preco e localizagdo) com os

demais concorrentes nacionais e internacionais.

OPORTUNIDADES

1. Crescimento até 2014, atingindo a producéo de 4,4 milhSes de veiculos anuais.
2. A Engenharia Brasileira de Desenvolvimento de veiculos GSV sera exportada
para Europa e Estados Unidos - GMB instalou um Centro de Desenvolvimento
Mundial de Engenharia em Sao Paulo.

3. Interesse das montadoras em comunizar’ mundialmente componentes em novas
plataformas de veiculos.

4. Reducao do mercado europeu e americano propicia o desenvolvimento das
parcerias no exterior (Taiwan, China e india) para abastecer o mercado interno.

AMEAGAS

1. Cenario recessivo nos EUA e Europa.
2. Crescimento da China.
3. Falta de infraestrutura e mao-de-obra capacitada para atender a expanséo acelerada.

Quadro 4 — Analise do Ambiente Externo
Fonte: Plano de Negocios da empresa Alfa

® Comunizar (Produtos Comunizados) — Produtos comuns a diversas plataformas de veiculos e
montadoras.
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A partir da andlise da matriz de valores, juntamente com as informacdes
obtidas nas reunies com os gestores e a leitura completa do Plano de Negdcios, foi
criada uma proposta de matriz SWOT para a Alfa. Sugere-se a utilizacdo da mesma,

uma vez que contribui para uma leitura dindmica e objetiva da analise de forcas,

fraquezas, oportunidades e ameacgas da empresa.

Na conquista do objetivo

Ajuda

Atrapalha

Origem do fator

Interno (organizacéo)

*Qualidade dos produtos;

*Agilidade no Atendimento;
*Cultura interna®;
* Equipe aberta a aprender;

*Preco;

*Servicos agregados;

*Cadeia de suprimentos
integrada;

*Reestruturacdo visando longo

*Recursos financeiros (capital
de giro insuficiente, financiado por
terceiros);

*Pontualidade na entrega
(confianca do cliente);

*Custos de operacéo;

*Organizacdo e manutencdo de
equipamentos e instalacoes;

*Reducdo do mercado europeu e
americano propicia o desenvolvimento
das parcerias no exterior (Taiwan,
China e india) para abastecer o
mercado interno.

prazo;
*Engenharia/capacidade *Prética de treinamentos.
tecnologica;
*Melhoria continua.
*Crescimento do mercado, *Poder de barganha dos
atingindo 4,4 milhdes de veiculos clientes;
anuais até 2014; *Concorréncia (nacional e
™ internacional);
c *Exportagdo de tecnologia *Cenario recessivo nos EUA e
% desenvolvida no Brasil para EUA e Europa;
£ || Europa;
o *Interesse das montadoras em *Crescimento da China;
£ || comunizar mundialmente componentes
% em novas plataformas de veiculos. *Nova politica fiscal para a
i

importacdo de autopecas’;

*Falta de infra-estrutura e mao-
de-obra capacitada para atender a
expansédo acelerada.

Quadro 5 — Matriz SWOT proposta para empresa Alfa

® J4 esta consolidada uma estrutura de lideranca alinhada com os valores da Alfa que estimula o
desenvolvimento de colaboradores criativos, disciplinados e conhecedores de seus processos, com
intenso sentimento de pertencimento.

" A reducdo do desconto no imposto de importacdo de autopecas acarretara em elevacéo dos custos
para Alfa.
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8.8 ESTRATEGIA DA EMPRESA ALFA E TIPO DE ESTRATEGIA

A Alfa, em seu Plano de Negécios para o ano de 2010, aponta quatro
estratégias da direcdo da empresa, divididas em dois niveis: as estratégias voltadas
para o mercado OEM (Original Equipment Manufacturer, uma empresa que fabrica
componentes e 0s vende a outras empresas, que 0S usam para montar seus
produtos ou os revendem para o consumidor final) e as voltadas para o mercado de
reposicao.

Entre as primeiras, estdo a fabricacdo de produtos de maior valor agregado
gue utilizem os conceitos de Mecatronica e produtos para sensoriamento de
sistemas de automacgdo veicular; o aumento de volume de negdcios com 0s
fornecedores das montadoras integrantes do grupo TEAR 012; e a diversificacdo do
mix de clientes, incluindo outras montadoras de automéveis e de caminhdes.

No segundo nivel, como estratégia para o mercado de reposicéo, esta a busca
de novos negocios atraves da importacdo de pecas chinesas, taiwanesas e indianas
para distribuir no mercado brasileiro, também substituindo a producao interna.

A partir da andlise desses dados, percebe-se a utilizacdo de estratégias do
tipo desenvolvimento  pela empresa de componentes automotivos. Essas,
conforme ja tratado na secédo 6.11.1, podem assumir diversas conotacdes, dentre as
quais se apresentam na Alfa a de diversificacdo conglomerada , em que o negdécio
é diversificado sem aproveitar a mesma tecnologia ou forca de vendas; e a de
desenvolvimento de mercado (abertura de novos mercados geograficos ou
atuacao em outros segmentos de mercado, a fim de conquistar maiores vendas).

A estratégia de diversificacdo conglomerada é claramente percebida pela
estratégia de fabricar produtos de maior valor agregado, o que pressupde uma
producdo de diferentes artigos antes nédo produzidos e que dependem de novas
tecnologias para se efetivarem, bem como pela estratégia de importacao de pecas
estrangeiras para distribuicdo no mercado brasileiro.

A estratégia de desenvolvimento de mercado pode ser identificada pela

estratégia da Alfa de diversificagdo do mix de clientes, 0 que sugere a entrada em

® TEAR 01: séo os fornecedores da primeira camada (a mais proxima as montadoras), também
conhecidos como sistemistas.
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novos mercados ainda nao explorados, bem como a importacdo de pecas
estrangeiras para distribuicdo no mercado brasileiro.

8.9 PLANEJAMENTO ESTRATEGICO DA EMPRESA

O Planejamento Estratégico € uma metodologia gerencial de andlise
sistematica dos ambientes interno e externo da empresa que permite estabelecer o
caminho a ser seguido pela empresa através de estratégias, objetivos e acodes
visando aumentar a competitividade. Ele procura responder as perguntas: “Porque a
organizacao existe?”, “O que e como ela faz?” e “Onde ela quer chegar?”, sendo que
incluidas nessa Ultima questdo estardo as de “O que fazer para chegar la?”,
“Quando?”, “Como?” e “Onde?”. Dessa forma, dele resulta um Plano Estratégico que
serve de referéncia e guia para a acao organizacional.

Visando atingir as estratégias expostas na secao anterior, a empresa Alfa
definiu objetivos estratégicos para cada uma das suas areas impactadas. Estes
objetivos estdo divididos nos dois mesmos niveis das estratégias (Mercado de OEM
e Mercado de Reposicdo). Os objetivos da empresa estudada demonstram com
clareza uma perspectiva de expansao no curto e longo prazo, assim como um forte
trabalho de consolidagéo de suas forgas e dos fatores chave de sucesso.

A Alfa apresenta em seu Plano de Negocios os objetivos separados por setor
interno diretamente impactado, como Engenharia ou Comercial OEM, por exemplo.
Porém acredito que uma nova estruturacao dos objetivos, seguindo a teoria do BSC
de Kaplan e Norton (1997) possibilita uma visualizacdo e acompanhamento do
planejamento de forma mais clara e unificada.

Sugere-se que para 0S proOXimos anos 0s objetivos sejam expostos como
apresentados no ANEXO H, no qual os mesmos foram alocados de acordo com as
perspectivas: financeira, do cliente, de processos internos e de aprendizado e
crescimento. Apresentado assim, ele € capaz de interligar todos os setores ou
processos da organizacao e fazer perceber de que maneira cada um deles deve

atuar para que se chegue a um objetivo em comum.
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Objetiva-se que independente do setor em que trabalham os funcionarios,
todos devem conhecer, acompanhar e contribuir para que todos os objetivos sejam
atingidos. Se a intencdo € aumentar os lucros, buscar sobrevivéncia ou retorno
sobre investimentos, isso deve estar bem definido. O Planejamento Estratégico € o
gue realmente mobiliza as pessoas e a empresa para escolher e depois construir o
tipo de futuro que almeja.

Para cada um dos seus objetivos, a Alfa apresenta acdes estratégicas em seu
Plano de Negdcios 2010. Essas acdes buscam orientar a alcancar cada objetivo,
possuem prazo para término e responsaveis por sua execucao e controle. Porém,
nem todos o0s objetivos possuem metas, as quais contribuiriam para o
acompanhamento do plano estratégico durante o periodo.

Com a criacdo de metas (transformando os objetivos em numeros) seria
possivel o desenvolvimento de um sistema de tecnologia da informacdo que
permitisse acompanhar, medir, o0 desempenho dos objetivos durante todo o ano.
Desta forma € possivel identificar eventuais erros e dificuldades, além de contribuir
com novas acdes que possibilitem atingir as metas no tempo previsto.

E importante destacar que a Alfa ja realiza esse controle através de metas na
area da qualidade, mas esta medicdo € recomendada para todos os objetivos do
planejamento. Como a empresa Alfa possui uma area interna de tecnologia da
informacéo, o desenvolvimento do sistema pode ser realizado internamente. Assim
sendo, deve ser incluso como mais um objetivo da perspectiva de aprendizagem e
crescimento para o ano de 2011.

Analisando-se o planejamento estratégico da Alfa, chama a atencdo que seus
objetivos dependem mais de mudancas administrativas do que de investimentos
financeiros. Isto € um ponto muito positivo, uma vez que com as dificuldades
financeiras que a empresa vem enfrentando, sua capacidade de financiar novos
investimentos é deficitaria.

Porém nao se pode esquecer que a condicdo financeira da empresa tem que
ser melhorada, e este objetivo ndo consta em seu planejamento estratégico. Mesmo
nao necessitando de grandes aportes financeiros para seu crescimento, uma
estruturagéo das contas da empresa e o aumento da sua rentabilidade s&o de
extrema necessidade e urgéncia e para tanto, devem ser inclusos nos objetivos.

Por fim, através da andlise do DRE projetado dos proximos cinco anos

(ANEXO 1), buscou-se identificar quais os principais pontos que diferenciam a atual
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estrutura do DRE da projetada. Para tanto, o DRE 2009 foi alinhado com o DRE
projetado 2010 permitindo uma analise vertical de ambos. O DRE projetado
apresentado no Plano de Negdcios ndo considerava as novas despesas com 0S
financiamentos de longo prazo além de nao apresentar o calculo do Imposto de
Renda e das contribuicdes sociais. Para permitir a correta analise do mesmo
completei os itens em falta, como apresentado no ANEXO 1.

Como se pode observar na Tabela 8, abaixo apresentada, as porcentagens,
em relacdo ao Total da Receita de Vendas, variam consideravelmente em apenas
quatro pontos. Portanto, além do foco no comercial para atingir o aumento de
faturamento estabelecido e da criagcdo de uma base financeira para o pagamento
dos financiamentos de longo prazo, sugere-se também que a empresa considere
foco na reducdo das deducbes com devolucbes e garantias e das despesas

comerciais e com pessoal administrativo.

Tabela 8 — Analise Vertical do DRE 2009 e do DRE pr ojetado 2010

31/12/2009 | A.V. 31/12/2010 | A.V.
4. Demonstracdo de Resultados (R$mil) | (%) (R$mil) | (%)
4.1. Total Receita de Vendas 27.167 100,0 33.700 100,0
4.1.1. Devolugbes e Garantias -1.512 -5,6 -313 -0,9
4.1.2. Impostos sobre vendas -5.871 -21,6 -7.751 -23,0
4.2. Receita Operacional Liquida 20.018 73,7 25.275 75,0
4.3. Custo Produtos Vendidos -13.718 -50,5 17.524 52,0
4.3.1. Cosumo de Matéria-Prima/Mercadorias -6.916 -25,5 -8.762 -26,0
4.3.2. Custos com Pessoal -3.807 -14,0 -4.381 -13,0
4.3.3. Gastos Gerais de Fabricag&o -1.085 -4,0 -940 -2,8
4.3.4. Beneficiamento -1.909 -7,0 -3.235 -9,6
4.3.5. Depreciagdo e Amortizagao 0,0 0,0
4.4. Resultado Operacional Bruto 6.301 23,2 7.896 23,4
4.5. Despesas e Receitas Operacinais -5.779 -21,3 -5.331 -15,8
4.5.1. Despesas Comerciais -1.310 -4,8 -977 -2,9
4.5.2. Pessoal Administrativo -2.143 -7,9 -1.001 -3,0
4.5.3. Gastos Gerais da Administragéo e outros -2.327 -8,6 -2.999 -8,9
4.5.4. Desp. Financiamentos L. Prazo 0,0 -1.600 4,8
4.6. Resultado Operacional 521 1,9 1.318 3,9
4.7. Resultado Antes Provisdes Tribut. 521 1,9 1.318 3,9
4.8. Contrib. Social e IRPJ -153 0,6 -424 1,3
4.8.1. Contribuigdo Social -47 -0,2 -119 0,4
4.8.2. Imposto de Renda -106 -0,4 -306 0,9
4.9. Lucro Liquido do Exercicio 368 1.4 894 2,7

A conta Devolucdes e Garantias sO teve uma participacao elevada no ano de

2009, devido as devolugcbes e cancelamentos de compras por partes das
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montadoras. Nos anos anteriores, como pode ser constatado no ANEXO F, o indice
ja estava proximo de 1% em relagdo ao total das vendas, portanto, se a Alfa
mantiver o mesmo nivel de qualidade na producédo e eficiéncia nas entregas, ja
conseguira atingir o percentual projetado.

Em relacdo as despesas comerciais e com pessoal administrativo, a empresa
nao esclarece em seu planejamento como serdo reduzidas aproximadamente pela
metade e nem estabelece um objetivo para isso. Em sentido oposto, encontram-se
entre 0os objetivos da empresa previsdes para estruturar e aperfeicoar a area
Comercial para apresentar aos clientes os conceitos de novos produtos e servigos, 0
gue pode gerar um aumento dos custos. Com o quadro administrativo ja bem
reduzido, serdo necessarias metas de reducdo de despesas com comissoOes,
viagens e demais itens inclusos nesta conta.

O planejamento para pagamento das parcelas dos financiamentos de longo
prazo € muito importante, para tanto esta conta deve estar separada das demais
despesas operacionais. O acompanhamento separado desta conta serve tanto para
considerar o volume das despesas com capital de terceiros assim como para
considerar e programar o pagamento das mesmas. Apesar da conta nao ter sido
originalmente destacada no DRE o pagamento das parcelas a fim de reduzir o
endividamento bancério até dezembro de 2010 ja estava entre 0s objetivos

estratégicos da empresa para 2010.
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9 CONCLUSOES

Uma boa administragdo do Capital de Giro é fundamental para a viabilidade
do negocio. As empresas necessitam de um fluxo de caixa que nao limite sua
capacidade de vendas e producao, para tanto um planejamento do crescimento das
vendas e dos prazos meédios € necessario. O mercado de componentes automotivos
gue promete aumentar a cada ano, também exige investimentos e eficiéncia cada
vez maiores para a sobrevivéncia no mesmo. Assim, além de uma boa gestdo de
CDG torna-se fundamental para as empresas do setor atingir indices de

rentabilidade que possibilitem constante investimento em tecnologia e inovagéao.

Balanca Comercial (milhoes de US$)
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12.000,00 -
10.000,00 -
8.000,00 -
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4.000,00 -
2.000,00 -

0,00 -
-2.000,00 -
-4.000,00

B Exportacdes
BImportacdes

HResultado

llustracdo 15 — Balanca Comercial do setor de autop  ecas
Fonte: Adaptado de Desempenho do Setor de Autopecas 2010

A crescente evolucdo das importagdes se destaca na balanga comercial do
setor, reflexos da forte concorréncia internacional e da apreciacdo do Real. Se por
um lado a Alfa soube aproveitar a queda do dolar para a substituicdo de parte da
sua producdo propria por revenda de importadas ao mercado de reposi¢cdo, por
outro lado a mesma queda dificulta cada vez mais 0 seu crescimento como
fornecedor direto para montadoras. Além de ter que competir no exterior com 0s
precos asiaticos mais competitivos, no mercado interno sofre pressao cada vez

maior por parte das montadoras para a reducéo de precos.
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O presente estudo de caso buscou analisar de diversas formas a condi¢ao
financeira desta ja tradicional empresa do setor de componentes automotivos.
Dificuldades financeiras se mostravam desde 0s contatos iniciais com a Alfa, mas foi
através do célculo dos diversos indices estudados e da analise dos balancos e
demonstracdes financeiras dos ultimos exercicios que se identificaram os maiores
problemas.

Enquanto os célculos da dinamica financeira propostos por Fleuriet, apesar
dos numeros preocupantes, apresentaram uma evolucao positiva, outros indices néo
tiveram o0 mesmo desempenho. Os prazos médios, por exemplo, que haviam
melhorado no ano de 2008, voltaram em 2009 ao patamar elevado que se
encontravam em 2007. Os indices contabeis de liquidez apesar de evoluirem
positivamente nos ultimos trés anos, ainda estdo longe de garantir um bom
desempenho de solvéncia.

J& os indices de estrutura de capital, ao mesmo tempo em que melhoraram
na distribuicdo do passivo no longo prazo e no curto prazo, apresentaram um alerta
sobre o forte aumento da dependéncia a terceiros. Os indices de rentabilidade
completaram a analise da condic¢ao financeira, comprovando a fraca capacidade de
capitalizacado da Alfa a qual prejudica o seu autofinanciamento para sustentacao e
investimentos futuros.

Em comparacdo com o desenvolvimento da média do setor, a Alfa esta muito
aguem do esperado. Diferencas muito grandes, por exemplo, no giro do ativo, no
capital de giro, nos prazos de rotagdo assim como na rentabilidade do negdcio
demonstram que os problemas enfrentados pela Alfa ndo sdo comuns a média do
setor. Porém néao se deve desconsiderar o fato de a Alfa estar entre um pequeno
universo de 30 empresas do setor que conseguiram sobreviver a todas as crises e
desafios dos ultimos 60 anos, mostrando a constante dedicacdo a manutencdo e
desenvolvimento do negdcio.

Quanto a estruturacdo organizacional para gestdo e planejamento
estratégicos, a empresa demonstra desenvolver passos no caminho certo. A
decisdo, por exemplo, de passar do processo de produtor para também comerciante
de componentes importados, chama a atencdo como rapida alternativa para reducéo
de custos e rapido lancamento de novos produtos e modelos. O mercado de
reposicao brasileiro reserva um nicho de mercado atraente, uma vez que a idade

média dos veiculos ainda é muito elevada no pais.
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Por outro lado, o mercado de montadoras que promete altos niveis de
faturamento, possibilita uma melhor programacao de vendas e de producgéao e traz a
vantagem do aprendizado através do contato direto com a dinamica do processo
decisoério e operacional das montadoras. Como consequéncia negativa exige cada
vez mais da industria de autopecas, a pressao constante pela reducdo de custos,
combinada com alta qualidade e constantes investimentos em pesquisa e
desenvolvimento que nem sempre sera recompensada na forma de parceria, com no
caso da crise de 2008.

O Planejamento Estratégico € uma das principais ferramentas para as
empresas se manterem no atual contexto competitivo de mercado. A Alfa parece
demonstrar estar no caminho certo, mantendo estudo constante sobre as variacdes
de seu ambiente interno e externo e atualizando seu planejamento estratégico. Com
a medicdo e controle dos objetivos estratégicos durante o ano, mantendo o foco
constante nos FCS e a melhora de sua condi¢do financeira, as perspectivas para a

Alfa sdo mais promissoras para o futuro.
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