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Resumo: O artigo objetiva identificar o efeito dos prazos do ciclo financeiro na lucratividade
das vendas no @mbito de lojas franqueadas. Foi utilizada metodologia do tipo descritiva, no
formato de estudo de caso, com abordagem qualitativa. Foram apresentadas as principais
caracteristicas do contexto estudado ¢ evidenciada a diferenca entre o resultado da venda “com”
¢ “sem” a consideragdo desses prazos. Concluiu-se que ha uma reducdo na lucratividade do
faturamento do periodo, se comparadas as duas formas de mensurar o resultado, equivalente a
9,84% do lucro de 2017 e constatou-se uma tendéncia de aumento do percentual de alteracdo
nos resultados das vendas com a expansao ciclo financeiro de cada segmento. A contribuicdo
da pesquisa foi a de evidenciar como as politicas de prazos podem ser prejudiciais a
lucratividade das lojas franqueadas. Além disso, foi efetuada uma simulagdo envolvendo a
reducdo de 30 dias no ciclo financeiro, que acarretaria aumento no lucro das vendas entre a
realidade inicial e o cenario hipotético cogitado. Assim, destaca-se a necessidade de que 0s
gestores priorizem acdes que reduzam o ciclo financeiro, como a diminui¢do dos prazos de
recebimento e de estocagem ou a negociagao de prazos maiores com fornecedores.

Palavras-chave: Capital de giro. Liquidez. Resultado econémico.

Abstract: The article aims to identify the effect of financial cycle time on the profitability of
sales within franchised stores. A descriptive methodology was used, in the case study format,
with a qualitative approach. It was presented the main characteristics of the context studied and
evidenced the difference between the sale result "with™ and "without" the consideration of these
terms. It was concluded that there is a reduction in the profitability of the sales of the period,
when comparing the two ways of measuring the result, equivalent to 9.84% of the profit of 2017
and there was a tendency of increase of the percentage of change in the results of the sales with
the financial cycle expansion of each segment. The contribution of the research was to highlight
how deadline policies can be detrimental to the profitability of franchised stores. In addition, a
simulation involving a 30-day reduction in the financial cycle was carried out, which would
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lead to an increase in sales profit between the initial reality and the hypothetical scenario
considered. Thus, it is important to emphasize the need for managers to prioritize actions that
reduce the financial cycle, such as shortening delivery and storage times or negotiating longer
deadlines with suppliers.

Keywords: Working capital. Liquidity. Economic result.

1 Introducéo

Um levantamento feito pela Associagéo Brasileira de Franchising— ABF (2018) revelou
que o setor de franquias faturou mais de R$ 163 bilhGes em 2017. Além disso, evidenciou que
as maiores participacfes em termos de unidades (lojas ou quiosques, por exemplo) couberam
aos segmentos de “Alimentagdo” (30%), “Saude, Beleza e Bem-estar” (21%), “Servigos
Educacionais” (14%) e “Moda” (11%), sendo que essas unidades estavam distribuidas
principalmente nas regides Sudeste (56%), Sul (16%) e Nordeste (15%).

Apesar de contarem com um modelo de negocio testado anteriormente pela
franqueadora, as lojas franqueadas tendem a se deparar com dificuldades semelhantes as
encontradas pelos varejistas independentes, especialmente em relacdo aos aspectos ligados as
politicas de prazos de recebimento, de estocagem e de pagamento que compdem o ciclo de
conversao de caixa desses empreendimentos. Nesse contexto, os prazos concedidos a clientela
costumam ser equiparados aos dos concorrentes diretos e 0s volumes estocados podem conter
excessos que acarretam prazos de estocagem elevados.

Adicionalmente, o diminuto poder de negociacdo perante fornecedores acarreta a
aceitacdo dos prazos impostos por fornecedores nas compras das mercadorias, 0 que acaba
tolhendo a competitividade dessas empresas (MOTERLE; WERNKE; JUNGES, 2018). Com
isso, problemas financeiros tendem a surgir, especialmente quanto a necessidade da captacao
de recursos para disponibilizar o capital de giro requerido para manter as operacdes, visto que
0s prazos de pagamentos a fornecedores podem ser menores que a soma dos prazos de
estocagem e de recebimento das vendas. Tal situacdo pode afetar, ainda, a lucratividade
operacional, se considerado o efeito dos prazos do ciclo de conversao de caixa no resultado das
vendas, conforme defendido por Wernke (2014) e Assaf Neto (2014).

Nesse rumo, a pergunta que esta pesquisa pretende responder €: qual o efeito das
politicas de prazos do ciclo de conversdo de caixa no resultado das vendas das lojas franqueadas
de uma empresa do segmento de surfwear? Para essa finalidade foi estipulado objetivo de
identificar, no contexto de uma rede de lojas franqueadas, o efeito dos prazos de estocagem,
recebimento e pagamento na lucratividade bruta das vendas do ano de 2017.

Pesquisas com este foco se justificam pela pujanga econdmica do setor de franchising
no Brasil e, principalmente, porque as deficiéncias na gestdo financeira tém sido apontadas por
diversas pesquisas (SANTINI et al., 2015; NASCIMENTO et al., 2013; MAHAMID, 2012)
como uma das principais causas da dificuldade que as pequenas empresas tém para competir
em mercados cada vez mais acirrados. Portanto, estudos que possam servir para identificar
problemas e/ou apontar medidas que otimizem a performance desse porte de empresa sao
interessantes para aprimorar a gestao destas.

Além disso, do ponto de vista académico é importante investigar a aderéncia de
determinados conceitos tedricos no cotidiano empresarial (PELEIAS et al., 2010; DURIGON;
DIEHL, 2013), o que é corroborado por Oyadomari et al. (2013) quando defendem que a
contabilidade gerencial deve ser estudada pela academia também pela perspectiva dos préticos,
ou seja, “a luz de uma organizagao especifica e ndo necessariamente sobre o estado da arte, uma
vez que as organizacdes podem se encontrar em diferentes estagios de adogao dessas praticas
de controle gerencial”.
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2 Revisdo da Literatura

A gestdo do capital de giro tem sido considerada como relevante para o desempenho
financeiro das empresas (JANA, 2018; FERREIRA; PIMENTEL; BEZERRA, 2016;
ALMEIDA; EID JR., 2014; PATTITONI; PETRACCI; SPISNI, 2014; KNAUER;
WOHRMANN, 2013; PALOMBINI; NAKAMURA, 2012), bem como para a lucratividade
dos empreendimentos (AHMED et al., 2017; KALAIVANI; JOTHI, 2017; KASOZI, 2017;
QUANG, 2017; THAKUR; MUKIT, 2017; AZEEZ; ABUBAKAR; OLAMIDE, 2016;
IQBAL; AHMAD; RIAZ, 2014) e para a geragdo de valor para os acionistas (AKTAS; CROCI,
PETMEZAS, 2015; LUKAC; FRAZIER, 2012).

Por outro lado, Carvalho e Schiozer (2012) mencionam que é vital que empreendedores
e gerentes aprimorem a gestdo financeira de curto prazo para dar maior longevidade as empresas
que dirigem. Tal posicionamento se assemelha ao de Zouain et al. (2011) quando defendem que
a utilizacdo de préticas financeiras que aprimorem a gestdo do capital de giro contribui para a
preservacdo da competitividade das pequenas empresas brasileiras. Portanto, uma adequada
gestdo a respeito possibilita que a entidade disponha de recursos suficientes para usar como
capital de giro, dando-lhe uma folga financeira de curto prazo que viabilize o prosseguimento
de suas operacBes (BRUNI, 2013).

Nessa direcdo, é pertinente considerar que a administracdo do capital de giro dedica-se
as decisdes de compra e venda e também as demais atividades operacionais e financeiras de
uma empresa, o que implica priorizar a correta aplicagéo das politicas de estocagem, de compra
de materiais, de producéo e de venda de produtos/mercadorias, além da adequacdo dos prazos
de recebimento de clientes e pagamentos a fornecedores (ASSAF NETO, 2014).

Entretanto, no ambito desta pesquisa foram priorizadas as politicas de prazos
relacionadas ao ciclo de conversdo de caixa (ou ciclo financeiro) envolvendo compra,
estocagem e venda. Assim, inicialmente cabe ressaltar o conceito de ciclo operacional, visto
que este refere-se ao periodo entre a data de aquisi¢cdo dos insumos (ou mercadorias) até a data
em que o valor da venda seja recebido, o que pode afetar o resultado financeiro da empresa
(BRAGA; NOSSA; MARQUES, 2004).

Acerca disso, Bruni (2013) assevera que o periodo entre 0 momento da compra da
matéria-prima e do recebimento das vendas feitas costuma ser chamado de ciclo operacional;
enguanto que Santos, Ferreira e Faria (2009) aduzem que o ciclo operacional € um aspecto
relevante para garantir a existéncia de liquidez na empresa, além de influenciar na sua
necessidade de capital de giro.

Porém, de forma mais especifica, cabe ao gestor atentar para os prazos atrelados ao ciclo
de conversdo de caixa (ou ciclo financeiro), que nao se refere somente a gestao do caixa porque
envolve também a administracdo do capital de giro liquido operacional da empresa (STEFFEN
et al. 2014). O referido conceito evidencia o resultado da equagdo que abrange a soma de
“Clientes” mais “Estoques” e a posterior dedu¢do de “Fornecedores”, o que aumenta a
relevancia da gestdo de contas a pagar, de contas a receber e dos estoques (HAYAJNEH,;
YASSINE, 2011; BANOS-CABALLERO; GARCIA-TERUEL; MARTINEZ-SOLANO,
2012; KIESCHNICK; LAPLANTE; MOUSSAWI, 2012; ASSAF NETO, 2012; FERREIRA;
PIMENTEL; BEZERRA, 2016).

Lemes Juanior, Rigo e Cherobim (2005) citam que o ciclo financeiro (também
denominado ciclo de caixa ou ciclo de conversdo de caixa) pode ser descrito como o periodo
de tempo que vai da data de desencaixe para pagamento de fornecedores até o dia do
recebimento das vendas realizadas a prazo. Esse raciocinio também €é defendido por Sousa
(2016), visto que tal autor menciona que o ciclo de conversdo de caixa equivale ao tempo que
se leva para converter o dinheiro aplicado na operacgéo (produgdo ou comercializa¢do) em caixa,



m Wernke R et al. Influéncia do ciclo financeiro na lucratividade

pois tal parametro envolve a soma da duracdo dos prazos de estocagem e de recebimento de
clientes e a subtracdo do prazo de quitacdo das compras.

Outro aspecto relevante é que a medida que aumenta a extensao do ciclo financeiro,
aumentara também a necessidade de investimentos em capital de giro do empreendimento
(BRUNI, 2013; AKTAS; CROCI; PETMEZAS, 2015; FERREIRA; PIMENTEL; BEZERRA,
2016). Entdo, a duracdo deste é diretamente proporcional aos recursos destinados ao
financiamento das vendas aos clientes (simbolizado pelo prazo concedido aos clientes) e ao
nivel mantido de produtos em estoque (equivalente ao prazo médio de armazenagem). Contudo,
a expansdo dos prazos obtidos de fornecedores para pagamento das compras afeta
positivamente o ciclo financeiro, pois reduz o lapso temporal que este representa. Ou seja,
conforme Magbool e Farooq (2016), quanto menor for o prazo de conversdo de caixa, maior
tende a ser a rentabilidade operacional.

2.1 Apuracao do resultado da venda considerando os prazos do ciclo financeiro

O procedimento mais comumente utilizado para avaliar a lucratividade dos segmentos
de mercado (produtos, linhas de mercadorias, territorios de venda etc.) tem sido a margem de
contribuicdo (SOUZA; ROCHA, 2010; GUERREIRO, 2011; SANTOS et al., 2018). O referido
conceito pode ser definido como o valor que resulta, a cada unidade comercializada, da
diferenca entre o preco de venda e os respectivos valores de custos (do custo de compra da
mercadoria ou matéria-prima) e despesas variaveis (como os tributos e as comissdes) incidentes
sobre as vendas (GARRISON; NOREEN; BREWER, 2012; VEIGA; SANTQOS, 2016).

Contudo, o célculo da margem de contribuicdo que tradicionalmente vem sendo
empregado ndo leva em conta as despesas financeiras oriundas da captacdo de recursos para
suportar o ciclo financeiro do empreendimento. Portanto, ao considerar que a negociagdo
comercial mais comum envolve a compra de mercadorias a prazo, a manutencgédo destas por um
periodo em estoque e a venda das mesmas com a concessao de prazo de pagamento aos clientes,
é coerente dessumir que cabera a empresa vendedora suportar os encargos financeiros do
periodo relativo ao ciclo financeiro (WERNKE, 2014).

Assim, no transcorrer do ciclo de conversdo de caixa € obrigatorio que a empresa
disponha de capital de giro suficiente para saldar suas dividas perante fornecedores antes do
recebimento das vendas feitas a prazo, o que implica que a companhia tenha que suportar o
“custo financeiro” oriundo da captacdo demandada para financiar suas necessidades de recursos
(ASSAF NETO, 2014).

Nesse contexto, o procedimento para mensurar mais adequadamente o resultado da
venda deve abranger os impactos financeiros ocasionados pelos prazos de recebimento (PR),
pagamento (PP) e estocagem (PE) envolvidos em cada comercializacdo, além da taxa de
captacdo que a entidade paga para obter dinheiro para o capital de giro das operacdes que
executa. Uma forma de fazer isso, segundo Assaf Neto (2014) e Wernke (2014), consiste em
utilizar a equacdo: RV = PVP — [ CDVMVP * (( 1 + kc )*(PE + PR —PP)) ]. Na equacao citada,
RV significa o resultado da venda; PVP representa o preco de venda a prazo; CDVMVP
equivale ao valor dos custos e despesas variaveis da mercadoria vendida a prazo; PE é o prazo
de estocagem; PR refere-se ao prazo de recebimento da venda e PP é o prazo de pagamento das
compras.

Entdo, por refletir os aspectos priorizados quanto aos prazos associados as operagdes
comerciais cotidianas das lojas franqueadas, tal equacdo foi empregada nesta pesquisa,
conforme evidenciado em segéo posterior.

No que concerne a estudos precedentes que abordaram este tema, foram encontrados em
revistas cientificas brasileiras somente trés publicagdes. Wernke e Lembeck (2012) fizeram a
mensuracao dos efeitos dos prazos de recebimento, estocagem e pagamento no resultado das
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vendas de distribuidora de produtos para construcdo civil e agropecuéria, constatando redugédo
de 11,41% no lucro da venda se comparado ao valor da margem de contribuicéo.

Por sua vez, Wernke et al. (2016) aplicaram a equacéo citada para medir a lucratividade
de uma revenda de veiculos em determinado més. No total dos 32 automdveis vendidos no
periodo foi apurada diferenca de -27,81% entre a margem de contribuicdo (R$ 94.021,67) e 0
resultado com o impacto dos prazos mensurados (R$ 67.877,95). No caso da pesquisa de
Wernke, Francisco e Junges (2016) o foco foi uma cooperativa de rizicultores que
industrializava e comercializava 20 tipos de arroz. Como resultado, dessumiram que a aplicacao
da equacdo envolvendo os prazos do ciclo financeiro acarretou reducdo de 1,77 pontos
percentuais entre o resultado “sem” os efeitos dos prazos e o resultado “com” esse impacto, o
que representou diferenca de R$ 491.786 entre as duas formas de medic¢éo do lucro operacional.

Entretanto, estudos que discutissem o efeito dos prazos do ciclo financeiro no ambito
das decisdes de compra envolvendo as linhas de mercadorias comercializadas por lojas
franqueadas, como priorizado neste artigo, ndo foram encontrados. Por isso, considera-se que
h& uma pequena lacuna de pesquisa que merece ser melhor explorada, como pretendido nesta
pesquisa.

3 Metodologia

Em relacéo a tipologia quanto aos objetivos esta pesquisa pode ser classificada como
“descritiva” porque, conforme Collis e Hussey (2005) referida categoria abrange os estudos que
descrevem como os fendmenos de atuacdo pratica se desenvolvem, proporcionando elementos
que permitem conhecer melhor a questdo em analise.

No que concerne a abordagem do problema de pesquisa, cabe enquadrar o estudo como
“qualitativo” pois assemelha-se as pesquisas que descrevem a complexidade de determinado
problema e analisam a interacdo de certas variaveis, bem como almejam compreender e
classificar os processos dindmicos vividos por determinados grupos sociais (RICHARDSON,
1999).

Quanto aos aspectos metodoldgicos é pertinente considerar esta pesquisa como um
estudo de caso porque, na visdo de Martins e Thedphilo (2009), este tipo de procedimento
costuma designar uma avaliagéo qualitativa aprofundada de uma unidade social, na qual se faz
uma investigacdo empirica de fenbmenos dentro de seu contexto real, onde o pesquisador nao
controla eventos e varidveis, mas busca apreender a totalidade de uma situacdo para descrever,
compreender e interpretar a complexidade de um caso concreto. Nesse rumo, com a intencéo
de aferir o rigor metodoldgico empregado neste estudo de caso foram considerados também os
parametros recomendados por Marques, Camacho e Alcantara (2015) em relacdo ao objeto de
estudo, a coleta e analise dos dados e aos resultados decorrentes.

Além disso, neste estudo foi empregada inicialmente a técnica de entrevistas nédo
estruturadas, ou seja, um tipo de entrevista onde as “questdes ndo sao previamente formuladas.
A interacdo acontece, tal como uma conversacdo amigavel, de modo que se possam obter
informag¢des mais adequadas aos modelos qualitativos” (RAUEN, 2015, p.323). Tais
entrevistas com o0s gestores da franqueadora visavam conhecer a situacdo vigente no que
concerne aos controles internos adotados. As respostas obtidas foram suficientes para conhecer
a realidade atual da empresa franqueadora e a profundidade dos controles internos utilizados
para monitorar as lojas franqueadas.

Na sequéncia foi iniciada a coleta dos dados necessarios para execu¢do do trabalho no
software de controle interno adotado (especialmente nos médulos de contas a receber, contas a
pagar, gestdo de estoques, fluxo de caixa e desempenho por lojas/franqueadas), além de outras
informacgdes mais especificas repassadas pelos gestores da franqueadora e gerentes das lojas
franqueadas. Nesse sentido, os dados coletados podem ser segregados em duas classes:
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1) Valores monetarios e quantidades: referem-se aos valores (R$) associados ao
faturamento total do ano de 2017 (o que envolveu precos de venda unitarios, custo de
compra das mercadorias e os tributos incidentes sobre as vendas), bem como as
quantidades vendidas no periodo. Convém esclarecer que a delimitacdo do periodo de
abrangéncia deveu-se a sugestdo da geréncia da franqueadora para envolver um ano
completo de atividades e 0 ano mais recente encerrado era 2017 quando da realizacdo
do estudo. Com isso, puderam ser abrangidas as sazonalidades inerentes ao segmento,
cujo mix de vendas é bem diferente no inverno e no verao.

2) Prazos: periodo (em dias) relacionado com o pagamento das compras e dos tributos
incidentes sobre vendas, com o prazo de estocagem (ou de permanéncia da mercadoria
na loja) e com os prazos concedidos a clientela nas vendas efetuadas.

Além do foco inicial, com os dados coligidos também foi possivel utilizar a técnica de
andlise de sensibilidade com a projecdo de um cenario mais otimista quanto aos prazos do ciclo
financeiro. Desse modo pretendeu-se evidenciar os beneficios financeiros oriundos da menor
duracgéo do ciclo de conversdo de caixa, 0 que poderia ser obtido pela negociacao de prazos de
pagamento mais extensos com fornecedores ou pela diminuicdo dos prazos de recebimento de
clientes e de armazenagem dos produtos a comercializar.

Quanto ao contexto do estudo, a pesquisa foi realizada no més de maio de 2018 na
franqueadora “ABC” (nome ficticio utilizado por solicitacdo da dire¢do da empresa), sediada
em municipio litoraneo localizado ao sul de Florianopolis (SC). Detentora dos direitos de marca
conhecida internacionalmente no segmento de surfwear, mantinha a época do estudo uma rede
de 29 unidades franqueadas que estavam dispersas por estados das regifes Sul e Sudeste do
Brasil.

Todas essas lojas podem ser consideradas de pequeno porte, visto que tém menos de
vinte funcionarios (SEBRAE, 2017) e possuem administracbes autbnomas em relagdo a
franqueadora, o que Ihes possibilita praticar politicas de prazos de recebimento e de estocagem
conforme as suas conveniéncias ou necessidades. Assim, apesar de que 0s prazos de pagamento
das compras terem sido padronizados pela negociacdo da franqueadora com os fornecedores
(acarretando prazos distintos entre as linhas de mercadorias), as variadas possibilidades de
negociacao acarretavam dispares prazos de recebimentos de clientes, que associados com o
periodo que as mercadorias permaneciam estocadas, podiam fazer com que o ciclo de conversao
de caixa tivesse duracdo longa o suficiente para reduzir a lucratividade das vendas realizadas.

Com base nessa realidade a administracdo da franqueadora deveria voltar suas atencoes
para a mensuracdo dos efeitos dos prazos do ciclo de conversdo de caixa, especialmente pela
perspectiva da salde financeira das lojas franqueadas. A citada avaliacdo é relevante porque 0s
ciclos operacionais de grande duracdo tendem a acarretar a necessidade de disponibilizar (ou
captar de forma onerosa) um montante maior de capital de giro a fim de manter a loja
franqueada em funcionamento. Nesse caso, o custo de oportunidade do capital investido ou os
juros pagos para obter recursos de instituicdes bancérias para financiar as atividades cotidianas
podem diminuir, ou até superar, os lucros a obter com as mercadorias comercializadas.

Contudo, a realidade encontrada no ambito da empresa franqueadora evidenciou que 0s
gestores desta ndo consideravam esse aspecto em suas avaliacdes da lucratividade obtida pelas
lojas franqueadas. Ou seja, a avaliagdo do resultado das vendas e do desempenho mensal era
efetuada sem a consideracdo dos efeitos financeiros dos prazos do ciclo de conversdo de caixa
(recebimento, estocagem e pagamento) no lucro das vendas. Em decorréncia disso, 0s
administradores da franqueadora disponibilizaram aos pesquisadores o acesso aos dados
necessarios para identificar como as politicas de prazos praticadas afetavam a lucratividade das
lojas franqueadas, como exposto nas proximas secoes.
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4 Apresentacdo dos Dados e Anélise dos Resultados
A partir do exame dos controles internos disponibilizados pela geréncia da empresa
franqueadora foram inicialmente apurados os valores monetarios relacionados com
faturamento, custo de compra e despesas varidveis de venda (tributos) das oito linhas que
formavam o mix de comercializagédo das 29 lojas no ano de 2017, como expresso na Tabela 1.
Tabela 1 - Valores Monetédrios do Ciclo de Conversdo de Caixa

Vendas (R$) CMV (R3) Tributos (R$) CMV + Trib. (R$)
Linhas (a) (b) (c) {d=b+c)
L1-Confec. 10.140.477.05 3900183 48 760.535,78 4660719 26
L2-Oculos 795173352 331322230 596.380,01 390960231
L3-Surfivear 823130870 329252348 61734815 3909 87163
L4-Relog. 5.356.620,57 2.060.238. 68 401.746 .54 2461 98522
L5-Calg Fem. 1.315.520,90 548.133.71 98.664.07 646.797.78
L6-Equip./Acess. 51639417 234 724 62 38.729.56 27345419
L7-Import. 492 427 12 169 802.45 3693203 206.734.49
LE&-Calg Masc. 78838199 29199333 5912865 351.121 .98
Total 34 792 864.01 13810822 05 2.609 464 _80 16420286 86

Fonte: elaborada pelos autores.

No caso das vendas e dos respectivos tributos incidentes, os valores a respeito foram
coligidos no sistema de faturamento da entidade pesquisada, que recebia informacdes a respeito
das lojas de forma on-line. No mesmo software foram apuradas as quantidades vendidas de
cada mercadoria no periodo visado, que serviram para determinar o custo de compra total dos
itens vendidos a partir do custo de compra unitario destas. Ou seja, 0 custo unitario de aquisicao
foi multiplicado pela quantidade vendida para apurar o valor do “custo da mercadoria vendida”
(CMV), que é necessario para apurar a lucratividade das vendas faturadas.

O segundo passo consistiu na apuracdo dos prazos médios de recebimento das vendas,
de estocagem, de pagamento de fornecedores e de recolhimento de tributos, conforme
evidenciado na Tabela 2.

Tabela 2 - Prazos Médios do Ciclo de Conversdo de Caixa

PMR. Vendas PM Estoques PMP CMV PMP Tributos
Linhas (dias) (dias) (dias) (dias)
L1-Confec. 104,15 102 84 25
L2-Oculos 104,15 48 75 25
LS—Smﬁvear 104,15 128 70 25
I_A—Rﬂlflg_ 104,15 102 130 25
L5-Calg Fem. 104,15 76 90 25
L6-Equip./Acess. 104,15 154 60 25
L7-Import. 104,15 98 60 25
L8-Calg Masc. 104,15 79 81 25

Fonte: elaborada pelos autores.

Em relacdo ao prazo médio de estocagem da Tabela 2, os prazos utilizados para cada
linha de mercadorias foram obtidos do software de controle interno da franqueadora, que
gerenciava on-line os volumes comprados, estocados e vendidos de cada loja franqueada. Cabe
esclarecer que cada franqueado tem autonomia para comprar a quantidade desejada e repor
estoques conforme sua conveniéncia. Portanto, o nivel de estocagem utilizado foi 0 “prazo
médio” apurado entre todas as lojas franqueadas a época da pesquisa.

Quanto ao “Prazo Médio de Recebimento das Vendas (PMR)”, este ficou igual para
todas as linhas comercializadas porque uma mesma venda costumava abranger produtos de
mais de um grupo de mercadorias. Contudo, em virtude da constatacdo de que o parcelamento
das vendas ocorria em proporcdes distintas entre as opcOes de crediario ofertadas pelas lojas,
foi necessario o calculo do prazo médio linear de recebimento, como exposto na Tabela 3.
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Tabela 3 — Prazo Médio Linear de Recebimento das Vendas

1)Prazos de 23 % do 3) Prazo 4) Valor total 5=3=x4) Valor total
Recebimento Total {em dias) das Vendas R% Ponderado (R$)
A Vista 5.0% 1 1.739.643,20 1.739.643,20
30 DD 16,0% 30 556685824 167.005.747 26
60 DD 16,0% 60 556685824 334.011.49451
20 DD 16.0%% 90 5.566.858.24 501.017.241.77
120 DD 13.0%% 120 4.523.072.32 542 768 678 58
150 DD 13,0% 150 4.523.07232 678.460.848.23
180 DD 13.0% 180 452307232 81415301787
210 DD 8§.0% 210 278342912 584 .520.115.,40
Total 100,0% - 34.792 864,01 3.623.676.786,81

4) Prazo médio linear em dias (total da coluna 5 dividido pelo total da coluna 4)
Fonte: elaborada pelos autores.

104,15

Desse modo, o percentual estimado de recebimento das vendas por prazos (segunda
coluna da Tabela 3) foi multiplicado pelo total faturado no periodo (R$ 34.792.864,01) para
apurar a parcela das vendas para cada opcdo de prazo. Em seguida, o prazo em dias (terceira
coluna) foi multiplicado pelo valor das vendas de cada prazo/data (coluna 4) para calcular o
valor total ponderado (vide coluna 5). Por ultimo, o valor ponderado (R$ 3.623.676.786,81)
foi dividido pelo valor original das vendas (R$ 34.792.864,01) para mensurar o prazo médio
linear utilizado nesta pesquisa (104,15 dias).

No que tange aos prazos de pagamentos, estes envolviam os valores pagos aos
fornecedores de cada linha comercializada (cujos vencimentos eram diferentes conforme o
contrato firmado com cada um destes, nos moldes do exposto anteriormente na quarta coluna
da Tabela 2) e os dispéndios relativos aos tributos incidentes sobre o faturamento. Como o
vencimento dos tributos ocorria geralmente por volta do dia 10 do més seguinte e o faturamento
poderia ocorrer tanto no inicio como no final do més, para simplificar foi considerado que
quitacdo destes ocorria com prazo médio de 25 dias (metade do més mais 10 dias do més
subsequente). Com base nessa premissa foram apurados os valores (R$) ponderados do “Custo
da Mercadoria Vendida (CMV)” e dos “Tributos sobre Vendas” para calcular o prazo médio

linear de pagamentos, como ilustrado na Tabela 4.
Tabela 4 - Prazo Médio Ponderado dos Pagamentos (Custo de Compra + Tributos da Venda)

CMV Pond +Tributos Pond. (R$) CMV+Tributos (RS$) PMP Pond. (dias)
Linhas (&) ® (g=e/f)
L1-Confec. 346.628 806,79 4.660.719 26 74,37
L2-Oculos 263401.172.69 390960231 67,37
L3-Surfwear 245910347 35 390987163 62 89
L4-Relog. 277874691 94 246198522 112 87
L5-Calg Fem. 51.798.635,62 646.797.78 80,08
L6-Equip./Acess. 15.051.716 48 273.454.19 55,04
L7-Import. 11.111.448. 07 206.734 49 53,75
L8-Calg Masc. 2512967596 351.121.98 71,57
Total 1.236.906.494 89 16420 286,86

Fonte: elaborada pelos autores.

A partir dos dados citados nos paragrafos precedentes foi calculado o ciclo de conversédo
de caixa das oito linhas de mercadorias, conforme destacado na Tabela 5.
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Tabela 5 — Prazos do Ciclo de Converséio de Caixa por Linha de Mercadorias
PMR Vendas PM Estocagem PMP CMV/Tributos Ciclo Op. Ciclo Op.

Linhas (dias) (dias) (dias) (dias) (meses)
L1-Confec. 104,15 102 74,37 131,78 439
1.2-Oculos 104,15 48 6737 84,78 2.83
L3-Swrfwear 104,15 128 62,89 169,26 5,64
L4 Relog. 104,15 102 112,87 9328 3.11
1.5-Calg Fem. 104,15 76 80,08 100,07 334
L6-Equip./Acess. 104,15 154 55,04 203,11 6,77
L7-Import. 104,15 98 53,75 148,40 495
L8-Calg.Masc. 104,15 79 71,57 111,58 3.72

Fonte: elaborada pelos autores.

Os resultados mencionados nas ultimas colunas da Tabela 5 atestam que a duracao do
ciclo de conversdo de caixa vai de 2,83 meses (ou 84,78 dias) no caso da “L.2-Oculos” até 6,77
meses (ou 203,11 dias) no que concerne a “L6-Equip./Acess.”. Como o prazo de recebimento
é igual para todos os segmentos, os fatores que mais impactaram foram os prazos de estocagem

e 0s prazos de pagamentos concedidos por credores.

4.1 Resultado da venda considerando os prazos do ciclo de converséo de caixa

Na sequéncia foi apurado o efeito dos prazos do ciclo de converséo de caixa no resultado
das vendas considerando a equagdo mencionada por Assaf Neto (2014) e Wernke (2014). Nesse
rumo, a Tabela 6 detalha os valores considerados neste calculo.

Tabela 6 - Resultado das Vendas com o Efeito dos Prazos do Ciclo de Conversio de Caixa
Vendas (R$) CMV+Trib. (R$) Taxa(®%am) CicloOp. Result c/Efeito Prazos (R$)

Linhas (a) {d =b+c) (h) (1) RV = PV(CDV*(1+i)(FR+PE-PP}}
L1-Confec. 10.140.477.05 4.660.719.26 2.56% 439 4.932 430,96
L2-Oculos 7.951.733.52 3.909.602.31 2.56% 2.83 3.752.641.51
L3-Surfivear 8.231.308.70 3.909.871.63 2.56% 5.64 3.722.11688
L4-Relog. 5.356.620,57 2.461.985.22 2.56% 3.11 2.693.313,97
L5-Calg.Fem. 1.315.520.90 646.797.78 2.56% 3.34 611.823,79
L6-Equip_fAcess. 516.394.17 273.454.19 2.56% 6,77 191.898,95
L7-Import. 492 42712 206.734.49 2.56% 4,95 258.156,17
L8-Calg Masc. 788.381.99 351.121.98 2.56% 3,72 402.647.00
Total 34.792.864.01 16.420.286.86 - - 16.565.029,22

Fonte: elaborada pelos autores.

A taxa de juros utilizada a titulo de custo de oportunidade no calculo da Tabela 6 foi de
2,56% ao més e foi escolhida por tratar-se do custo de captacdo de recursos para capital de giro
vigente a época da pesquisa e que, portanto, teria relacdo com as operacdes mercantis ora
abrangidas. Cabe salientar, ainda, que a taxa de juros citada foi informada pela &rea financeira
da franqueadora, que se baseou nas taxas de desconto de titulos que as franqueadas vinham
pagando nessa modalidade de captagédo de fundos.

Nesse rumo, também contribuiram para tal escolha outros dois aspectos: (i) a
objetividade inerente a determinacdo desse dado, pois ndo requer calculos matematicos mais
complexos e (ii) a maior facilidade para obter tal informacdo nos meses seguintes, o que ajuda
a manter a continuidade futura dessa forma de mensuracéo, pois a taxa de juros a considerar
pode ser apurada periodicamente pelos proprios gestores.

Por ultimo, foi realizada a comparacéo entre os valores do resultado pela margem de
contribuicdo e o lucro considerando o efeito dos prazos do ciclo de conversdo de caixa,
conforme demonstrado na Tabela 7.
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Tabela 7 - Comparativo dos Resultados (com e sem efeito dos prazos)

Margem de Result. Efeito Diferenca Diferenca
Linhas Contrib. (R$) Prazos (R$) (R$) (%0)
L1-Confec. 547975779 4. 932 430,96 547326 83 9.99%
L2-Oculos 4.042.131,20 3.752.641,51 289.489.70 7.16%
L3-Surfwear 4321 437,07 3.722.116,88 599.320.,19 13.87%
L4-Relog. 2894 635,35 2.693.313.97 20132138 6.,95%
L5-Calg Fem. 668.723,13 611.823.79 56899 34 8.51%
L6-Equip. /Acess. 242 93999 191 898 95 51.041.04 21.01%
L7-Import. 285692 63 258.156.17 27536 46 9. 64%
L8-Calg Masc. 437.260,01 402.647,00 34.613,01 7.92%
Total 18372 577 16 16 56502922 1.807.547 94 9 _84%

Fonte: elaborada pelos autores.
A préxima secdo analisa os resultados oriundos deste estudo a partir dos valores

sintetizados acima.

4.2 Analise dos resultados da pesquisa

Como visto na Tabela 7, a diferenca entre o resultado apurado com base na margem de
contribuicdo (R$ 18.372.577,16) e o resultado considerando o efeito dos prazos de recebimento,
estocagem e pagamento (R$ 16.565.029,22) foi de R$ 1.807.547,94 (ou seja, uma diminuicdo
média equivalente a 9,84%).

Do ponto de vista monetario, 0s segmentos que mais reducdes tiveram nos resultados
foram, em ordem decrescente, as linhas “L3-Surfwear” (R$ 599.320,19), “L1-Confec.” (R$
547.326,83), “L2-Oculos” (R$ 289.489,70), “L4-Relog.” (R$ 201.321,38), “L5-Calg.Fem.”
(R$ 56.899,34), “L6-Equip./Acess.” (R$ 51.041,04), “L8-Calg.Masc.” (R$ 34.613,01) e “L7-
Import.” (R$ 27.536,46).

Contudo, como os valores totais de faturamento eram bastante dispares entre esses oito
segmentos, para uma analise mais coerente € pertinente considerar as alteracGes em termos
percentuais. Nesse sentido, o ranqueamento em ordem decrescente das linhas comercializadas
foi o seguinte: “L6-Equip./Acess.” (21,01%), “L3-Surfwear” (13,87%), “L1-Confec.” (9,99%),
“L7-lmport” (9,64%), “L5-Calg.Fem.” (8,51%), “L8-Calg.Masc.” (7,92%), “L2-Oculos”
(7,16%), “L4-Reldg.” (6,95%).

Os referidos percentuais de redugédo das linhas estdo estreitamente atrelados aos prazos
de duracéo do ciclo de conversao de caixa, como pode ser visualizado na Figura 1.

Fipura 1 — Relacio entre Prazo de Duragiio do Ciclo de Conversfio de Caixa e Diferenca nos Resultados

21,01

| —— Diferenca nos Resultados (em 246) = = tge » Ciclo Conversdo de Caixa (meses) |

Fonte: elaborado pelos autores.

Percebe-se, entdo, uma semelhanca na evolucao da linha do percentual de alteracdo nos
resultados das vendas com a linha do prazo do ciclo de conversdo de caixa de cada segmento
de produtos. Por exemplo: o agrupamento das mercadorias da “L6-Equip./Acess.” foi o que
teve a maior redugdo na lucratividade das vendas se considerado os prazos de recebimento,
estocagem e pagamento no confronto com a margem de contribuicdo respectiva (21,01%). Tal
performance foi ocasionada pela maior extensdo do ciclo de conversao de caixa (6,77 meses)
entre todas as oitos linhas de produtos, visto que teve prazo médio de estocagem de 154 dias,
prazo de recebimento de 104,15 dias e prazo de pagamento médio de 55,04 dias.
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O segundo posto do ranking das altera¢fes no lucro das vendas e também na ordem de
classificagdo quanto a duracdo do ciclo de conversdo de caixa coube a linha “L3-Surfwear”,
pois a queda na lucratividade atingiu 13,87% e a soma dos prazos envolvidos na equacdo
utilizada totalizou 5,64 meses (128 + 104,15 - 62,89 = 169,26 dias).

Porém, nas demais linhas foram identificadas pequenas alteragdes no posicionamento
nos dois tipos de ranqueamento citados. Como o prazo médio de recebimento utilizado foi o
mesmo para todo o mix comercializado, essas mudancas de posicdo derivaram exclusivamente
dos prazos de estocagem e de pagamentos, com maior ou menor peso destes conforme as
respectivas participacdes na extensdo do ciclo de conversdo de caixa de cada linha de
mercadorias.

A partir do exposto, pode-se concluir que as iniciativas que caberiam a franqueadora
e/ou as lojas franqueadas cogitarem para melhorar a lucratividade das vendas sdo: (i) reduzir os
prazos médios de estocagem, (ii) negociar aumento de prazos de pagamento com fornecedores
e (iii) tentar diminuir o prazo médio de recebimento das vendas. Como esta Ultima medida
implicaria, provavelmente, a perda de competitividade perante a concorréncia das lojas
franqueadas, a diminuicdo dos estoques e o didlogo com os fornecedores talvez devessem ser
priorizados.

Por exemplo: se o ciclo de conversao de caixa fosse reduzido em 30 dias, com aumento
do prazo médio dos fornecedores em 10 dias, combinada com a reducdo do prazo médio de
estocagem em 20 dias, o resultado das vendas passaria a ser conforme o cenario exposto na
Tabela 8.

Tabela 8 - Resultados da Venda com e sem a Redugdo de 30 dias no Ciclo de Conwversdo de Caixa

Result. do Efeito com Result. do Efeito com Alteracio no Alteracdo no
Linhas Ciclo Cx_ Atual (B$) Ciclo Cx. Menor (B%) Resultado (R%) Resultado (%)
L1-Confec. 4932 43096 505544216 123.011.20 2.49%
L2-Oculos 3.752.641,51 3.852.189.23 99 54772 2.65%
L3-Surfwear 3.722.116.88 3 828.817,58 106.700.70 2.87%
L4-Relog. 2.693. 31397 2.756.219 81 62905 84 2.34%
L5-Calg Fem. 611.823,79 628.506,31 16.682.52 2,73%
L6-Equip./fAcess. 191_898.95 199.620_ 87 772192 4.02%
L7-Import. 258.156.17 263.659.71 5.503 .54 2.13%
L8-Calg Masc. 402.647,00 411.741.29 9.094,29 2.26%
Total 16.565.029.22 16.996.196_ 96 431.167.74 2.60%

Fonte: elaborada pelos autores.

Portanto, a simulacdo realizada permite concluir que uma reducéo de 30 dias no ciclo
de conversdo de caixa aumentara o resultado das vendas em R$ 431.167,74 (equivalente a
2,60% em média no rol das oito linhas abrangidas). Além disso, teria repercussdes benéficas
no nivel de capital de giro a ser mantido pelas lojas franqueadas, visto que as mercadorias
permaneceriam 20 dias a menos armazenadas e os fornecedores dilatariam os prazos de
pagamentos em 10 dias.

Ao cotejar os achados desta pesquisa com os trés estudos mencionados em secao
anterior, dessume-se que foram semelhantes em termos de constatarem reducdes significativas
nos valores monetarios do resultado da venda se comparados com a margem de contribuicdo
tradicionalmente utilizada para avaliar a lucratividade de segmentos de mercado.

Contudo, nesta pesquisa fez-se a apuragao segmentada por linhas de mercadorias, o que
proporciona aos gestores da franqueadora melhores condigdes para revisar, caso a caso, as
politicas adotadas em relacdo ao prazo de pagamento combinado com os fornecedores
licenciados. Adicionalmente, permite orientar os lojistas/franqueados quanto a pertinéncia dos
niveis de estocagem mantidos ao longo do ano, que pode acarretar uma necessidade maior de
capital de giro se ndo forem corretamente gerenciados.

Outro diferencial do presente estudo em relagdo as publicagdes anteriores consiste no
fato de que foi simulada uma alteracdo no ciclo de conversdo de caixa, conforme exposto na
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Tabela 8, cuja reducéo de 30 dias indica aumento expressivo no valor do resultado das vendas.
Essa constatacdo reforca a pertinéncia de que os administradores cogitem medidas para tentar
diminuir a duragéo do ciclo financeiro ou que tentem evitar que 0 mesmo seja expandido.

5 Consideracdes Finais

O objetivo do estudo consistia em identificar os efeitos das politicas de prazos do ciclo
de converséo de caixa na lucratividade bruta das vendas do mix de mercadorias comercializadas
pelas lojas franqueadas de uma rede de franquias do ramo de surfwear. Acerca disso, 0s autores
consideram que tal intento foi atingido porque foram evidenciados nas se¢des anteriores 0S
prazos de estocagem, recebimento e pagamento que compdem o ciclo de converséo de caixa de
cada uma das oito linhas de produtos, bem com o respectivo impacto no resultado do
faturamento do periodo abrangido.

Nessa direcdo, os achados do estudo possibilitaram constatar que as vendas de 2017
proporcionaram margem de contribuicdo total de R$ 18.372.577,16, mas os efeitos do ciclo de
conversdo de caixa do contexto pesquisado reduziram o resultado para R$ 16.565.029,22.
Destarte, houve uma diminuicdo de 9,84% (ou R$ 1.807.547,94) entre a forma contébil
adicional de avaliar o resultado dos segmentos de mercado e a metodologia que abarca 0s prazos
médio das atividades operacionais de armazenagem, recebimento de clientes e pagamento de
fornecedores.

Quanto as contribuigdes da pesquisa, a priori estas podem ser segregadas nas
perspectivas pratica e tedrica. Quanto ao aspecto pratico da aplicabilidade da equacdo do
resultado da venda que considera os prazos do ciclo de conversdo de caixa, a utilizagdo desta
no ambito da realidade em lume permitiu a geréncia da empresa franqueadora identificar a
influéncia do prazo médio concedidos aos clientes pelas lojas franqueadas e do periodo de
estocagem, bem como dos prazos para quitagdo acordados com os fornecedores das
mercadorias.

Do ponto de vista tedrico, considera-se que a contribuicdo reside na evidenciacdo de
como as politicas de prazos podem ser prejudiciais a lucratividade das lojas franqueadas, visto
que acarretaram reducdo de quase 10% no lucro anual destas. Além disso, diferentemente de
estudos precedentes sobre 0 mesmo assunto, foi efetuada uma simulagéo envolvendo a reducéo
de 30 dias no ciclo de conversdo de caixa, que implicou hum aumento de R$ 431.167,74 no
lucro das vendas entre a realidade inicial (com os prazos vigentes a época do estudo) e o cenario
hipotético cogitado. Assim, reforca-se a pertinéncia de que os gestores estudem a viabilidade
de medidas no sentido de reduzir a duragdo do ciclo de conversdo de caixa, quer seja pela
negociacdo de prazos mais extensos com fornecedores ou pela diminuicdo dos prazos de
recebimento e de armazenagem dos produtos a comercializar.

No que concerne as limitacdes associaveis ao estudo, convém destacar alguns aspectos.
O primeiro diz respeito ao fato de terem sido utilizados principalmente os dados registrados nos
controles internos da franqueadora. Portanto, assumiu-se que 0S mesmos sdo representativos
daquela realidade empresarial. O segundo ponto reside na impossibilidade de cotejar o presente
estudo com outros especificamente voltados para o contexto de franquias, visto que nao foram
encontradas publica¢des assemelhadas.

Outra limitacdo refere-se a taxa de juros empregada na equacdo mencionada, pois a
escolha recaiu na taxa de captacdo de recursos para capital de giro vigente a época da pesquisa,
segundo informacdo disponibilizada pela geréncia da empresa. Mesmo que outras
possibilidades pudessem ser aventadas, optou-se por este caminho em virtude da facilidade de
obtencdo desta informacdo, o que facilitaria eventuais atualizaces futuras. Contudo, as lojas
franqueadas podem ter realidades distintas em termos de necessitarem ou ndo captar recursos
de forma onerosa. Por isso, 0 correto seria considerar o custo de oportunidade de capital de cada
franqueado, visto que alguns possuem recursos proprios que podem ser utilizados para suportar
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o capital de giro requerido pela atividade operacional. Além disso, a depender das negociacdes
com os bancos, taxas distintas também poderiam ser obtidas em linhas de créditos especificas
para tal finalidade.

Como recomendac0es para trabalhos futuros sugere-se que esta abordagem de avaliacao
do resultado das vendas seja aplicada no contexto de outros tipos de franquias a fim facilitar a
comparacao entre realidades semelhantes.
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