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1. INTRODUCAO

No atual mundo globalizado e sem fronteiras, a mudanca é a Unica certeza que
temos, portanto, as constantes mudancgas que vivemos nos cercam e estdo cada vez mais
presentes em nosso dia a dia e em nossos negocios.

Se pensarmos no ambito empresarial, podemos constatar que tais mudancas,
advindas da globalizacdo dos mercados, estdo exigindo das empresas crescente
aprimoramento de seus processos de organizacdo e planejamento financeiro, tendo em
vista a necessidade de tomada de decisdes rapidas quanto a investimentos e
direcionamentos de caixa, com melhor qualidade, que Ihe assegurem o atendimento de
seus objetivos de continuidade, expansao, lucratividade e vantagem competitiva perante
as demais organizacdes ao seu redor.

Por conseguinte, depreendemos que empresas bem estruturadas e organizadas
sabem da importancia e das vantagens de um bom planejamento de suas financas e de seu
capital de giro em busca de seus objetivos. Para tanto, a administracdo do capital de giro
esta recebendo cada vez mais atencdo dos gestores que buscam a mais alta eficiéncia
empresarial, uma vez que ele compreende 0s recursos que sustentam as operacgoes
empresariais didrias e tem grande participacdo na situacdo do fluxo de caixa e no
funcionamento sustentavel de uma empresa, independente do seu ramo de atividade,
natureza ou porte, ja que, se as financas ndo estiverem em dia, € muito provavel que os
investimentos em médio e longo prazo sejam afetados, e 0 empreendimento entre em
déficit.

Nesta perspectiva, 0 presente projeto tem por objetivo a realizacéo da analise do
endividamento de uma empresa real, denominada Camil Alimentos S.A., e 0 impacto em
seu capital de giro

A Camil Alimentos S.A. fora escolhida para objeto deste projeto devido ser uma
empresa bastante conceituada e consolidada, julgando por estar atuando h& 56 anos no
mercado e, por possuir capital aberto e agOes na bolsa de valores, disponibiliza a
publicacdo de seus relatorios financeiros anuais no portal da Bovespa B3 — Brasil Bolsa
Balcédo, os quais servirdo de base para analise e ponto de partida de nossos célculos

referente ao seu capital de giro e endividamento.



Destarte, para que possamos realizar este projeto, inicialmente, faremos uma
descricdo da empresa, e, como ja mencionado, por se tratar de uma companhia com a¢des
na bolsa, apontaremos seu codigo de registro nesta respectiva bolsa. Entdo, seguiremos
com a qualificacdo da empresa, apresentando sua localizacdo no pais, nimero de inscrigéo
no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas, para entdo descrever o mercado que atende,
suas principais atividades, produtos e marcas em portfolio, bem como a disposicao
geografica de suas unidades, seu nimero de colaboradores e principais atuais diretores.

Isto posto, entraremos na parte da administracdo do capital de giro, conceituando
o0 termo Capital de Giro, expondo sua importancia para as organizacdes e sua utilizacéo,
tal como relacionaremos estes conceitos com as proprias demonstragdes contabeis
disponibilizadas pela empresa. Também abordaremos acerca do conceito da Necessidade
de Capital de Giro (NCG), realizando os respectivos calculos do Capital de Giro (CDG)
e da Necessidade de Capital de Giro, com base no ultimo Balango Patrimonial
apresentado pela Camil Alimentos e, a partir deste levantamento, efetuaremos uma
anélise do CDG e NCG encontrada, assim como do seu saldo em tesouraria.

Na sequéncia, executaremos uma analise do endividamento da Camil Alimentos
em relacdo ao seu capital de terceiros e comentaremos acerca dos possiveis impactos
sobre o seu capital de giro. Além disso, ainda baseado no ultimo Balanco Patrimonial da
empresa, encontraremos o percentual de capital de terceiros em relacdo ao seu Passivo
Total, tanto a curto (Passivo Circulante), como a longo prazo (Passivo Néao Circulante) e,
abordaremos cinco maneiras pelas quais a deciséo de financiamento de uma empresa pode
afetar seus fluxos de caixa.

No topico referente aos métodos quantitativos estatisticos, apresentaremos,
brevemente a que se refere a estatistica e algumas utilidades dela para a administragédo e
financas. Entdo e realizaremos, a conceitua¢do dos termos média, mediana e moda,
relacionado a aplicacdo da estatistica e, identificaremos algumas possiveis utilizagdes no
contexto empresarial. Logo apos, através destes metodos estatisticos, efetuaremos uma
analise sobre as taxas de juros, ou seja, sobre o custo do capital de terceiros referente a
linha de crédito intitulada “BNDES Crédito Pequenas Empresas”, ofertada pelo banco
Caixa Econdmica Federal, e, com base em uma amostragem das taxas aplicadas para esta
linha de crédito nos ultimos doze meses, aplicaremos a média, moda e mediana nos

valores encontrados nesta amostragem.



De posse dos valores da média, mediana e moda de tal amostragem, poderemos
verificar o nivel de confianca apresentado na amostra e, finalmente poderemos comparar
com o indicador econémico Taxa Selic — Sistema Especial de Liquidagéo e de Custodia,
para concluirmos se a linha de crédito analisada pode ser considerada cara ou barata.

Ao final, tendo como base todo o exposto, poderemos verificar os principais
pontos que compreendem a administracdo do capital de giro e sua importancia e reflexos
nas atividades das empresas, assim como poderemos apreender acerca dos métodos

quantitativos estatisticos e suas possiveis utilizacdes e contribuicdes no meio empresarial.



2. DESCRICAO DA EMPRESA

A empresa escolhida para a realizacdo do presente projeto foi a Camil Alimentos
S.A. que, de acordo com as informagdes obtidas através de seu site (www.camil.com.br),
€ uma companhia de sociedade anénima de capital aberto e com a¢bes negociadas no
segmento especial denominado Novo Mercado da B3 — Brasil Bolsa Balcéo, registrada
sob o codigo “CAML3”.

Ainda de acordo com as informagdes constantes no seu site, bem como, na base
de dados da Receita Federal do Brasil, obtidas pela consulta ao Comprovante de Inscrigéo
e Situacdo Cadastral do CNPJ — Cadastro Nacional de Pessoa Juridica da empresa, possui
sede na Rua Fortunato Ferraz 1001, n°® 1141, RBART BUENO 298, no bairro Vila
Anastécio, na cidade de S&o Paulo — SP, CEP: 05093-902, inscrita no CNPJ sob numero:
64.904.295/0001-03.

Fundada no ano de 1963, a Camil Alimentos € uma empresa brasileira que iniciou
sua trajetéria como uma cooperativa produtora de arroz e, desde entdo, vem se
expandindo tanto organicamente quanto por meio de aquisi¢oes de empresas e/ou marcas
de alimentos no Brasil e em alguns dos principais paises da América do Sul. Assim, com
uma estratégia de negécios pautada pela diversificacdo do portfélio, inovacdo de
produtos, aquisi¢des estratégicas e expansao para mercados externos, hoje atende, hd mais
de cinco décadas, ao mercado alimenticio com as atividades de beneficiamento,
processamento, producdo, empacotamento e comercializacdo de arroz, feijdo, acucar,
pescados enlatados (sardinha e atum), dentre outros alimentos.

Deste modo, com mais de 50 produtos no segmento que atua, a marca possui em
seu portfolio marcas “top of mind” em suas categorias tais como: Unido (agucar), Camil
(arroz e feijdo) e Coqueiro (sardinha e atum), além de outras marcas bastante
reconhecidas como: Carreteiro, Momiji, Pop, Pai Jodo, Tucapel, Tche, Principe, Mais
Saboroso, Costeno, Saman, Namorado, Bitui e Bom Maranhense, no segmento de graos
(arroz, feijéo, soja, lentilha e gréo de bico); Da Barra, no segmento de agUcar; e, Pescador
no segmento de peixes enlatados.

Segundo o Relatério das Demonstrac@es Financeiras da Camil Alimentos S.A. de
28 de Fevereiro de 2019, publicado no site da BM&F BOVESPA

(http://www.b3.com.br/pt_br/), embora a Companhia atue prioritariamente no Brasil,


http://www.camil.com.br/
http://www.b3.com.br/pt_br/

com 14 unidades industriais localizadas em diversos estados brasileiros, também é lider
de mercado em outros paises da América do Sul tais como, Uruguai, com 7 unidades,
Chile, com 2 unidades e Peru, com 3 unidades, além de exportar seus produtos para mais
de 50 paises do globo.

Em consonancia, a Companhia, por meio de seu site, afirma que, por levar sempre
a exceléncia ao consumidor, mantendo uma postura ética no mercado, treinamentos
constantes, qualidade no atendimento, investindo em pesquisas que visam a
sustentabilidade e acbes sociais com a comunidade, é considerada uma das maiores
empresas de alimentos da América do Sul, sendo lider em seu ramo de atuagdo e com
uma forcga de trabalho de mais de 4415 colaboradores no Brasil e milhares de outros ao
redor do mundo.

Atualmente possui como diretor presidente o sr. Luciano Maggi Quartiero e como
diretor financeiro e de relagdes com investidores o sr. Flavio Jardim Vargas.

Em sintese, a Camil Alimentos é uma empresa brasileira, que possui um amplo
portfélio de marcas, incluindo Camil, Namorado, Unido, Da Barra, Coqueiro e Pescador
no Brasil, Saman no Uruguai, Tucapel no Chile, e Costefio e Paisana no Peru, e atua ha
56 anos no mercado, produzindo e comercializando produtos como arroz, feijdo, aglcar,
pescados enlatados, dentre outros alimentos, para atender ao setor alimenticio tanto no

seu pais de origem quanto a diversos paises do exterior.



3. PROJETO INTEGRADO

3.1 ADMINISTRACAO DO CAPITAL DE GIRO

O capital de giro, conforme apontado por Kerber (2019), conceitua-se no fundo
que a empresa precisa ter para arcar com todas as despesas fixas e variaveis do negocio.
Desta forma, ele representa o valor que a empresa precisa dispor para conseguir financiar
suas operacdes e, assim, manter o0 seu negdcio ativo no mercado. Ele compreende as
contas do ativo e do passivo circulantes que gerem as atividades operacionais de uma
empresa mantendo seu fluxo de caixa estavel sendo que, o ativo circulante representa as
entradas no caixa e 0 passivo circulantes as saidas do caixa no prazo de um ano
possibilitando a tomadas de decisdes para possiveis investimentos.

Franco (2019) corrobora que, de modo geral o capital de giro inclui recursos
financeiros necessarios para cobrir todas as contas financeiras que giram e movimentam
a rotina empresarial, por isso, é um recurso responsavel por garantir a satde financeira da
empresa, j& que é responsavel pelo montante financeiro que cobrird as necessidades
fundamentais da empresa, tais como:

- Pagamento dos fornecedores;

- Pagamento dos salarios de funcionarios e colaboradores;

- Compra de matérias-primas, produtos e equipamentos;

- Pagamentos de impostos e taxas;

- Pagamentos de despesas operacionais, entre outros.

A autora ainda reitera que, o célculo de capital de giro é baseado na gestdo
financeira do negocio, de modo que todas as despesas cruciais da empresa devem estar
bem delimitadas, isto é, saber exatamente quanto € preciso pagar aos funcionarios, quanto
de dinheiro sera destinado aos fornecedores, ao aluguel do ponto, aos impostos e todas as
outras despesas, conforme ja mencionado. Deste modo a férmula para o calculo do capital
de giro (CDG), que se refere a novos investimentos em ativo permanente, geralmente séo
realizados por meio do autofinanciamento, ou seja, com 0s recursos gerados pela prépria

empresa, se apresenta da seguinte forma:



CDG = Passivo Permanente — Ativo Permanente

Onde:

CDG = Capital de Giro
Passivo Permanente = Passivo ndo circulante + Patrimonio Liquido

Ativo Permanente = Ativo Nao Circulante

Kerber (2019) ratifica que, com o recurso do capital de giro, a empresa passa a ter
mais estabilidade e se afasta de possibilidades de faléncia. Portanto, sua a importancia se
encerra na responsabilidade por manter a empresa funcionando e, independentemente de
quanto lucro o empreendimento tenha, esse recurso precisa ser constantemente atualizado
para suprir as necessidades do negocio. Além de que, o capital de giro ira determinar o
quanto a empresa pode crescer pois, empresas que operam tendo um fundo muito baixo,
quase sempre, correm riscos financeiros a curto, médio e longo prazo. Isso porque,
qualquer oscilagdo na economia poderé fragilizar e quebrar o negdcio.

Neste sentido, Franco (2019) aponta que, as empresas devem evitar uma ma
gestdo do capital de giro, se quiserem obter sucesso em seu negdcio, ja que, aspectos
como a reducdo das vendas, crescimento da inadimpléncia, aumento de custos e
desperdicios podem vir a acontecer e deixar a empresa no vermelho. Deste modo, para
evitar esse tipo de problema é possivel adotar uma boa gestdo compreendendo hébitos e
medidas que visem o controle rigoroso que colabora para uma gestao otimizada e assim,
previne a insuficiéncia do capital de giro, tais como:

- Realizar negociages de dividas a longo prazo / Renegociar dividas;

- Manter uma administragdo clara dos inadimplentes;

- Ter conhecimento profundo do fluxo de caixa, os prazos de pagamento e a
circulacéo dos estoques;

- Realizar a documentagdo dos processos financeiros / Estabelecer processos
financeiros;

- Manter uma politica de reducéo de custos e despesas.

Ademais, de acordo com Kerber (2019), uma boa gestdo do capital de giro pode

ser auxiliada na empresa possuir um software de gestdo para poder lidar com um grande



volume de informagdes diariamente, inclusive financeiras; manter uma boa margem de
lucro para aumentar os rendimentos; incentivar a compra a vista oferecendo descontos ou
oferecer condicGes especiais como frete gratis ou brinde.

Se transpormos todo o mencionado para 0 caso da empresa objeto do presente
projeto, a Camil Alimentos, e, a partir do seu Relatdrio das Demonstra¢@es Financeiras
de 28 de Fevereiro de 2019, publicado no site da BM&F BOVESPA
(http://www.b3.com.br/pt_br/), e que compreende o periodo de 28 de fevereiro de 2018 a
28 de fevereiro de 2019, podemos observar que, de acordo com os dados do capital de
giro da empresa, tal recurso atingiu R$1,5 bilhdo, em funcéo de:

- Aumento do capital de giro Brasil, com a aquisicdo da SLC Alimentos.
Excluindo a SLC Alimentos, o capital de giro apresentou crescimento de 20%,
principalmente, devido ao: Aumento do capital de giro de grdos, principalmente, em
funcdo do incremento de estoques com aumento de produtos acabados no Brasil e
crescimento do contas a receber entre 0s periodos; Crescimento de estoques de pescados,
devido a sazonalidade do periodo pré-quaresma e crescimento de aquisicdo de matéria-
prima.

- Crescimento da necessidade de capital de giro Internacional, em funcdo do efeito
cambio de R$52,5 milhdes, crescimento de estoques e aumento de adiantamento a
fornecedores: Uruguai: crescimento do nivel de estoques no periodo, impulsionado pela
reducdo do volume de vendas do periodo; Peru: crescimento de estoques, em funcdo da
antecipacdo de compra da matéria-prima, visando minimizar futuros impactos do reajuste
da tarifa de importacdo (Direito Varidvel) incidente sobre a importagdo no pais; e Chile:
crescimento de estoques, com crescimento de vendas no periodo.

Assim, observou-se que o crescimento apresentado foi parcialmente compensado
pela melhoria de gestdo dos fornecedores e contas a receber em categorias de atuagéo no
Brasil. Adicionalmente, a linha de outros ativos correntes foi impactada por efeitos de

subvengdo de investimentos no periodo.

3.1.1 CAPITAL DE GIRO

Ainda no contexto relacionado ao capital de giro, um elemento importante do

fluxo das atividades operacionais € a Necessidade de Capital de Giro (NCG) que, segundo
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o site eGestor (2018), refere-se ao montante minimo que uma empresa deve ter em caixa.
Servindo esse e valor para manter a empresa funcionando e assegurando as operagoes
necessarias dentro da empresa.

Neste sentido, o site Portal Educacdo complementa que a necessidade de capital
de giro é ndo s6 um conceito fundamental para a anélise da empresa do ponto de vista
financeiro, ou seja, andlise de caixa, mas tambeém de estratégias de financiamento,
crescimento e lucratividade.

S4, em seu artigo, revela que a necessidade de capital de giro € muito sensivel as
mudangas no ambiente econdmico em que a empresa opera. No entanto, depende
basicamente da natureza e do nivel de atividade da empresa, que afeta tanto mais a
necessidade de capital de giro quanto maior for seu ciclo financeiro.

O autor ainda aponta que em empresas bem administradas e com vendas em
expansdo, a variacdo da necessidade de capital de giro tende a ser ligeiramente positiva,
ou seja, a necessidade de capital de giro aumenta com as vendas. Por outro lado, em
periodos de retracdo de vendas, a variacdo da necessidade de capital de giro tende a ser
ligeiramente negativa porque o nivel dos estoques diminui e o volume de recebiveis
também. Dai que uma diminuicdo da necessidade de capital de giro aparece no fluxo de
caixa com o sinal positivo, ou seja, quando a receita liquida diminui, a necessidade de
capital de giro passa a ser uma fonte que libera recursos para o fluxo de caixa.

Conforme o site Portal Educacdo, para determinar a NCG, é necessario que se
faca uma reclassificagdo no Ativo e Passivo Circulante da empresa. Esta reclassificagio
consiste na subdivisdo do Ativo e do Passivo Circulante em Financeiro e Operacional,
tambeém chamados de Ativo e Passivo Erratico e Ativo e Passivo Ciclico.

No subgrupo Financeiro (Erratico) ficam classificadas as contas que ndo estao
diretamente relacionadas com o ciclo operacional da empresa, ao passo que no subgrupo
Operacional (Ciclico) estdo classificadas as contas diretamente relacionadas com o ciclo
operacional da empresa. Desta forma, as contas que fazem parte do Operacional (Ciclico),
para 0 Ativo, sdo: estoques, contas a receber, dentre outras. J& no Passivo Operacional
(Ciclico) estdo classificadas as contas com os fornecedores, salario dos funcionarios,
dentre outros exigiveis. Por conseguinte, Sa afirma que a férmula para o céalculo da NCG
se da de tal maneira:

NCG = Ativo Ciclico — Passivo Ciclico

11



Onde:
NCG = Necessidade de capital de giro
Ativo Ciclico = Estoques + Recebiveis + Outros Realizaveis

Passivo Ciclico = Fornecedores + Outros Exigiveis

Neste interim, se transpormos todo o elucidado para a empresa Camil Alimentos,
de acordo com os ultimos Balangos Patrimoniais da referida empresa, publicados em 28
de fevereiro de 2019, no portal da BM&F BOVESPA - B3 — Brasil Bolsa Balcéo, para o
exercicio de 2018, os quais podem ser visualizados, na integra, em anexo nas paginas 36
e 37 deste projeto, poderemos realizar os respectivos calculos do seu Capital de Giro e

Necessidade de Capital de giro, assim como suas respectivas analises, como seguem:

CALCULO DO CAPITAL DE GIRO DA EMPRESA CAMIL ALIMENTOS:

“Dados obtidos da coluna Consolidado 28/02/19 — Balangos Patrimoniais (anexo)”

CDG = Passivo Permanente — Ativo Permanente
Onde:

Passivo Permanente = 1.159.922 (Passivo ndo circulante) + 2.169.115 (Patrimonio
Liquido)
Ativo Permanente = 1.953.085 (Ativo ndo circulante)

Portanto:

CDG =(1.159.922 + 2.169.115) — 1.953.085
CDG = 3.329.037 — 1.953.085
CDG =1.375.952

Diante do calculo, obtivemos um valor de capital de giro positivo em 1.375.952
(milhares de reais), deste modo podemos entender que as fontes de longo prazo cobrem
0s investimentos a longo prazo e ainda, sobram recursos para o giro das atividades. Essa
sobra de recursos sera direcionada para financiar a necessidade de capital de giro e/ou

aplicar na tesouraria (caixa, bancos e aplicacdes financeiras). Ademais, isto pode nos
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indicar que o fluxo financeiro da empresa esta de acordo com o planejado e coloca a
organizacéo a bons olhos de investidores e de quaisquer outras partes interessadas.

CALCULO DA NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO DA EMPRESA CAMIL
ALIMENTOS:

“Dados obtidos da coluna Consolidado 28/02/19 — Balangos Patrimoniais (anexo)”

NCG = Ativo Ciclico — Passivo Ciclico
Onde:

Ativo Ciclico = 690.536 (Contas a Receber) + 1.120.180 (Estoques) + 276.315 (Outros
Recebiveis: Adiantamento a Fornecedores + Instrumentos financeiros + Tributos a
recuperar + Partes relacionadas + Despesas antecipadas + Bens destinados a venda +
Outros créditos)

Passivo Ciclico = 423.204 (Fornecedores) + 170.305 (Outros Exigiveis: Adiantamento
de clientes + Partes relacionadas + Obrigacfes sociais + Tributos a recuperar +
Provisdo para férias, 13° salario e encargos + Programa de parcelamento especial +
Passivo a descoberto em controlada + Outras contas a pagar)

Portanto:

NCG = (690.536 + 1.120.180 + 276.315) — (423.204 + 170.305)
NCG = 2.087.031 — 593.509
NCG = 1.493.522

Conforme calculo da necessidade de capital de giro, obtivemos um valor positivo
de 1.493.522 (milhares de reais), o que indica que a empresa nao necessita de capital de
giro externo. Inclusive o célculo revela o quanto a empresa tem para investir, seja em
outros negdcios, em novos maquinarios, melhorias na infraestrutura, dentre outras
possibilidades.

Nesta perspectiva, com base nos resultados dos calculos do CDG e NGC, podemos
encontrar o Saldo em Tesouraria da empresa, que € uma boa forma de demonstrar a
situacéo financeira de curto prazo de uma empresa. Esse saldo se refere ao ativo e passivo

erratico, que sdo do circulante que se alternam de forma aleatoria, mas que nao fazem
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parte da operacdo da empresa. Assim, podemos calcular o Saldo em Tesouraria (T), da

seguinte maneira:

CALCULO DO SALDO EM TESOURARIA DA EMPRESA CAMIL
ALIMENTOS:

“Dados obtidos da coluna Consolidado 28/02/19 — Balangos Patrimoniais (anexo)”

T = Ativo Erratico — Passivo Erratico

Onde:

Ativo Erratico = 396.544 (Caixa e equivalentes de caixa + Aplicacdes Financeiras)

Passivo Erratico = 514.114 (Empréstimos e financiamentos + Debéntures)

Portanto:

T =396.544 -514.114
T =-117.570

O resultado do célculo do saldo em tesouraria se apresenta negativo em 117.570
(milhares de reais) o0 que denota que a empresa ndo possui capital de giro suficiente para
cobrir os requerimentos totais, portanto essa diferenca estd sendo financiada pelo
endividamento financeiro de curto prazo, isto é, a empresa esta utilizando recursos de
terceiros para financiar parte de suas atividades operacionais.

Em sintese, podemos depreender que a empresa Camil possui um CDG positivo,
uma NCG também positiva e um T negativo, ou seja, ela possui uma necessidade de
capital de giro positiva que estd sendo suprida, parcialmente, por seu capital de giro
positivo e, como 0 mesmo € insuficiente para financiar essa necessidade, precisa usar o
seu saldo em tesouraria por meio da aquisi¢do de fundos de curto prazo. Isto nos revela
gue a companhia possui uma demanda operacional para as suas atividades operacionais
pois, sua necessidade de capital de giro apresentada, é financiada pelo capital de giro e

pelo saldo em tesouraria.
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3.1.2 ANALISE DO ENDIVIDAMENTO

Para que as empresas possam expandir suas operacgoes e atender a uma demanda
maior, conforme apontado pelo blog Controlle, elas precisam, invariavelmente,
realizar investimentos. Esses investimentos podem ser destinados a aquisicdo de novas
tecnologias, ampliacdo do espaco fisico, contratacdo de mais profissionais, obtencédo de
maquinas mais produtivas, entre outros. Desta forma, como, na maioria das vezes, as
empresas ndo possuem disponivel o capital necessario para expandir as suas operagoes, é
comum que realizem empréstimos junto a terceiros para incrementar o seu capital de giro.

A partir da aquisicdo desses recursos adicionais, se torna possivel realizar os
investimentos que fardo a empresa crescer. Por outro lado, a empresa passa lidar com uma
nova variavel: o endividamento.

Assim, no momento em que a empresa comeca a adquirir dividas, é importante
que ela passe a acompanhar, também, a evolucdo do seu indice de endividamento para
garantir que suas contas estejam sob controle no curto, médio e longo prazo. Portanto,
faz-se necessario que a empresa examine 0 montante de capital de terceiros que utiliza
em relacdo ao seu capital préprio, para que consiga manter um equilibrio e ndo corra
riscos de insolvéncia, uma vez que, quanto maior a quantidade de capital de terceiros
maior serd o endividamento da empresa.

Além de permitir analisar a evolucao do endividamento da empresa ao longo do
tempo, o indice de endividamento pode ser comparado ao de outras organizac6es do setor
para uma analise mais consistente da situacdo financeira da empresa.

Segundo o canal AvenidaCult (2011), o indice de endividamento de uma empresa
pode ser obtido por meio do levantamento do capital de terceiros utilizados em suas
operagOes, constante em seu Passivo Total, que é a soma do capital de terceiros + capital
préprio.

Podemos definir o capital de terceiros, em conformidade com Reis (2019) e
AvenidaCult (2011), como aquele capital que a empresa “empresta” de outros para
alavancar seus negocios, mas com prazo de vencimento e pagamento. S&o as obrigagdes
que a empresa tem com terceiros, resultante de eventos ocorridos que exigirdo ativos para
a sua liquidacdo. Também chamado de Passivo Exigivel, & formado pelas contas do

Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante.
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Ja o capital préprio, ainda segundo os autores, refere-se a todo recurso
disponibilizado pelos socios da empresa, sendo entdo denominado de Passivo ndo
Exigivel, definido como o Patrimonio Liquido.

Desta perspectiva, para analise do endividamento da empresa Camil Alimentos
utilizaremos os Ultimos Balangos Patrimoniais disponibilizados pela empresa, publicados
em 28 de fevereiro de 2019, no portal da BM&F BOVESPA - B3 — Brasil Bolsa Balcéo,
para o exercicio de 2018, os quais podem ser visualizados, na integra, em anexo nas
paginas 36 e 37 deste projeto.

Por conseguinte, os valores utilizados para célculos serdo os presentes na coluna
de Consolidado para o periodo de 28/02/2019, que faz referéncia aos valores de todas as
outras sociedades que sdo controladas pelo grupo Camil Alimentos em conjunto.

Vejamos entdo o Balanco Patrimonial, anexo na pagina 37, referente ao Passivo
Total da empresa no periodo mencionado. Com base nestes dados, abaixo, realizaremos
o célculo que representa o percentual (%) de capital de terceiros em relacdo ao seu Passivo
Total:

Primeiramente encontraremos o total de Passivo Exigivel:

CALCULO DO PASSIVO EXIGIVEL DA EMPRESA CAMIL ALIMENTOS:

“Dados obtidos da coluna Consolidado 28/02/19 — Balangos Patrimoniais (anexo)”

Passivo Exigivel = Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante

Passivo Exigivel = 1.107.623 + 1.159.922
Passivo Exigivel = 2.267.545

Agora calcularemos o Passivo Total:

CALCULO DO PASSIVO TOTAL DA EMPRESA CAMIL ALIMENTOS:

“Dados obtidos da coluna Consolidado 28/02/19 — Balangos Patrimoniais (anexo)”

Passivo Total = Passivo Exigivel + Passivo ndo Exigivel (Patrimonio Liquido)

16



Passivo Total = 2.267.545 + 2.169.115
Passivo Total = 4.436.660

Feito isso, utilizaremos regra de trés para descobrir o percentual de capital de
terceiros existente no Passivo Total:

CALCULO DO PERCENTUAL DE CAPITAL DE TERCEIROS DA EMPRESA
CAMIL ALIMENTOS:

Passivo Total = 4.436.660 -------------=--------- 100% do Passivo
Passivo Exigivel = 2.267.545 -----------=--=---- X % do Passivo

4.436.660 x = 2.267.545 * 100
X =2.267.545 * 100 / 4.436.660
X =51,11%

Diante dos célculos, chegamos ao resultado que revela que o percentual de capital
de terceiros utilizado pela Camil Alimentos nesse periodo € de 51,11%, ou seja, este é 0
indice de endividamento da empresa no momento.

Sendo assim, com base no neste valor de endividamento, podemos entender que,
do ponto de vista financeiro, a empresa possui moderada dependéncia de capital de
terceiros em suas operacdes e mantém um bom equilibrio de seus recursos préprios e de
terceiros. Todavia, também deve-se ter um ponto de atencdo para evitar desequilibrio e o
encaminhamento para uma mé saude financeira e risco de insolvéncia.

Ja do ponto de vista gerencial, esse percentual encontrado ndo representa um
problema, tendo em vista que, se analisarmos o contexto mais amplo da empresa, notamos
que, para o caso, a empresa recorreu a capital de terceiros para investir na sua atividade
produtiva, por isso, este endividamento pode ser considerado sadio uma vez que, as
aplicagOes produtivas irdo gerar, futuramente, recursos para saldar oS compromissos
financeiros assumidos.

Tal fato pode ser verificado no estudo das demonstracGes financeiras publicadas
neste ano onde a empresa apresenta que o seu endividamento total atingiu R$1,4 bilhao,

em funcdo da aquisicdo da SLC Alimentos e aumento da linha de Debéntures com a
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emissdo de CRA entre os periodos, assim como a desvalorizagdo cambial na divida do
segmento internacional também impulsionou o crescimento apresentado. Ademais, a
liquidez total (caixa e equivalentes de caixa e aplicacdes financeiras de curto e longo
prazo) atingiu R$396,7 milhdes. Levando os fatores acima em consideragdo, 0
endividamento liquido totalizou R$1,0 bilhdo.

Como evento subsequente, a empresa destaca que, em abril de 2019, foi concluida
a emissdo da sua 82 emissdo de debéntures, vinculadas a emissédo de CRA, no montante
de R$600 milhdes com amortizacdo integral no vencimento, dividida em duas séries: a
Primeira Série com juros remuneratorios de 98% da Taxa DI e vencimento em abril de
2023; e a segunda série consiste em juros remuneratérios de 101% da Taxa DI com prazo
de vencimento em 15 de abril de 2025.

Outrossim, a empresa demonstra que essa emissdo € a quarta emissdo de
debéntures lastreadas em CRA da Companhia, instrumento utilizado desde o inicio de seu
trabalho de gerenciamento do endividamento, iniciado no ano 2017. Emitiram R$1,4
bilhdo em debéntures com vinculo em CRAS nos ultimos dois anos, a custos proximos a
100% da Taxa DI, o que possibilitou a substituicdo de linhas de capital de giro com custos
mais altos e consequente melhoria dos custos da divida e perfil de amortizacdo da
Companbhia.

Com isso, podemos concluir que a empresa Camil, embora possua metade de seus
recursos provenientes de capital de terceiros, utiliza este endividamento como uma
estratégia financeira, adotando medidas para manter um bom equilibrio financeiro
conjuntamente com o seu objetivo de melhores resultados e crescimento do grupo como
um todo, o que ndo apresenta consideravel impacto em seu capital de giro em razdo do
mesmo, conforme apontado no tdpico anterior, encontrar-se com valor positivo e
praticamente suficiente para cobrir as demandas operacionais da empresa.

N&o obstante, Higgins (2014) afirma que as decisdes de financiamento adotadas
por uma empresa afetam diretamente o seu valor, tendo em vista que estas sdo de suma
importancia e impactam o montante de seus fluxos de caixa. Nesta I6gica, o autor elenca
cinco maneiras pelas quais tais decisdes, tomadas pelas empresas, podem afetar seus
fluxos de caixas, o que denominou de Modelo de 5 Fatores de Higgins para decisfes

financeiras.
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Esse modelo refere-se aquilo que os administradores devem analisar e levar em
conta antes de tomar alguma decisdo referente a financiamentos, empréstimos, entre
outros, bem como mostra a influéncia de cada fator quando tomado isoladamente, sdo
eles:

1- Beneficios fiscais: Os beneficios fiscais isentam a empresa de pagar
determinados impostos por um periodo determinado. Essa redu¢do de impostos aumenta
0 caixa disponivel a ser distribuido para os proprietarios, ja que, no preco de venda dos
produtos esses impostos ja foram considerados.

2- Custos de dificuldades financeiras: Os administradores devem levar em conta
os custos relacionados a uma possivel faléncia, custos relacionados indiretamente a
operacdo, mas que podem influenciar negativamente o fluxo de caixa, tais como: vendas
perdidas, aumento de custos operacionais e reducdo de investimentos, causado pelo
conservadorismo dos investidores. E preciso se atentar a isso, pois 0 conservadorismo em
reduzir investimentos pode causar mais perda de oportunidade e lucro, virando uma bola
de neve. Também o conflito de interesses entre 0s socios e 0s administradores deve ser
observado, pois 0s socios, geralmente tomam decisdes que beneficiam o seu lucro, ja os
administradores preferem tomar decisdes que beneficiem a empresa.

3- Flexibilidade: Refere-se ao fato de a empresa ter a liberdade de escolher o
melhor momento para financiar, adiantar ou postergar pagamentos, possuindo
flexibilidade nos prazos. Esse fator afeta o fluxo de caixa positivamente, pois quanto
maior a flexibilidade da empresa, melhor serdo suas decisdes atuais e menores serdo 0S
impactos nas decisdes de financiamento futuras.

4- Sinalizacdo para o mercado: Aquilo que a empresa sinaliza para 0 mercado
podera facilitar ou dificultar os financiamentos. Por exemplo: uma recompra de a¢Ges por
parte da empresa pode significar para 0 mercado que a empresa estd otimista em relacéo
as perspectivas futuras da empresa, fazendo assim com que o preco dessas acGes aumente
e atraia os investidores.

5- Incentivos & administragdo: Os administradores devem considerar tomar
decisbes que sejam benéficas a empresa primeiramente. Muitos administradores ao se
depararem com uma situacdo em que o seu eu pessoal sera um pouco prejudicado, ficam

relutantes em aceitar essa decisdo, mesmo que seja o0 melhor para a empresa no momento.
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A vista do aludido, percebemos que a arte de tomar decisdes de financiamento por
parte da gestdo das empresas estd em comparar a importancia relativa de cada uma dessas

cinco forgas e examinar o impacto das mesmas no valor de sua organizacao.

3.2 METODOS QUANTITATIVOS ESTATISTICOS

A estatistica, de acordo com Silva, Grams e Silveira (2018), € um ramo da
matematica aplicada que estuda maneiras de coletar, organizar e chegar a conclusdes ou
antecipagdes sobre eventos ou populaces, a partir da investigagéo e de consideracdes de
uma parte do todo.

O uso da estatistica, ainda como afirmado pelos autores, esta relacionado com a
necessidade de organizacdo dos seres humanos, seja no estudo das populacbes
(demografia), nas tomadas de decisfes nos setores econdmicos (economia), no controle
de qualidade e monitoramento de resultados em um processo produtivo (engenharia), na
previsdo de fenémenos futuros evidenciados em situacdes anteriores (administracéo),
além de diversas outas areas. Assim, podemos dizer que o objetivo do estudo da estatistica
é descobrir como obter dados Uteis para anlise e o que fazer com eles.

Se pensarmos no uso da estatistica nas empresas no ramo da administracdo e nas
financas, observamos que a mesma é determinante para a maioria das tarefas exigidas e
para tomadas de decisbes posto que, ela fornece mecanismos de coleta, analise e
interpretagdo de dados para embasar decisbes de financiamento, realizagdo de
empréstimos, uso de linhas de crédito, entre outras.

Deste modo, para que possamos exemplificar o uso de métodos quantitativos
estatisticos nesta area, neste tdpico do projeto, escolhemos uma linha de crédito ofertada
por uma instituicdo bancéria e, a partir do levantamento das taxas de juros praticadas para
a mesma, realizamos o uso de métodos quantitativos estatisticos para calcular os valores
de média, moda, mediana e nivel de confianca.

A linha de crédito escolhida foi a denominada “BNDES - Crédito Pequenas
Empresas”, um crédito ofertado pelo banco Caixa Economica Federal que, conforme
constante em seu site, disponibiliza o valor de até R$ 500.000,00, possui baixas taxas de
juros, e é destinado a pequenas empresas, com receita operacional bruta de até R$ 4,8

milhdes, para que possam utilizar o recurso para reequilibrar o fluxo de caixa, aumentar
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0 estoque, comprar matéria- prima, mercadoria de revenda, fazer pagamento de despesas
correntes e administrativas, pagamento de salérios, de encargos trabalhistas, enfim, suprir
a necessidade de capital de giro para empreender, aumentar o seu faturamento e alavancar
0 Seu negacio.

O banco ainda informa que sua taxa de juros aplicada se da pelo célculo dos
seguintes componentes: Custo financeiro (TLP) + Taxa do BNDES (1,45% ao ano) +
Taxa Caixa (conforme porte do cliente e sua avaliacdo de risco). No entanto, nédo
disponibiliza por meio do seu site ou até mesmo para consulta na internet, quais foram os
valores finais mensais das Ultimas taxas empregadas, portanto, para podermos descobrir
tais valores sera necessario realizarmos os devidos célculos, embasados nos componentes
acima descritos, e simular uma amostra de alguns meses para podermos realizar aplicacédo
dos métodos estatisticos.

Como estipulamos um periodo de levantamento das taxas para os Ultimos doze
meses, isto €, de novembro de 2018 a outubro de 2019, deveremos efetuar as contas para

todo este periodo. Logo, apresentaremos os seguintes calculos realizados:

CALCULO DAS TAXAS DE JUROS PRATICADAS PELA LINHA DE CREDITO
“BNDES — CREDITO PEQUENAS EMPRESAS — OFERECIDA PELO BANCO
CAIXA ECONOMICA FEDERAL:

TAXA DE JUROS = Custo financeiro (TLP) + Taxa do BNDES (1,45% ao
ano) + Taxa Caixa (conforme porte do cliente e sua avaliagédo de risco)
Onde:

Custo Financeiro (TLP) = O custo financeiro da TLP é calculado, segundo o site do
BNDES, por meio da soma do IPCA do més em questéo adicionado a parcela fixada TLP
também do més em questdo. Portanto, realizamos as somas més a més de cada taxa

conforme tabelas na integra (IPCA e TLP) em anexo nas paginas 38 e 39, deste projeto.

Taxa do BNDES = Fixa em 1,45% ao ano;

Taxa Caixa = A taxa da caixa é analisada conforme o porte da empresa que deseja tomar

0 empréstimo e também com a avaliagdo de risco. Essas informagfes ndo estdo presentes
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no site, pois é negociada diretamente entre o banco e o interessado. Desta forma, é preciso
que o contratante se dirija a uma agéncia mais proxima com todos os documentos
necessarios para que o agente possa fazer uma avaliacdo e determinar a taxa que sera
cobrada pelo banco. Por isso, faremos aqui uma simulacdo de uma taxa de juros oferecida
pelo banco da Caixa, através de uma andlise do porte e risco da empresa, fixa no valor de
1,5% ao ano.

CALCULO DAS TAXAS APLICADAS PELA CAIXA PARA A LINHA DE CREDITO:

BNDES - CREDITO PEQUENAS EMPRESAS

; . CUSTOFINANCEIRO: TAXA TAXA VALOR

PERIODO BNDES % CAIXA % TOTAL DA

IPCA% aa. | + TAXATLP % a.a. aa. aa. TAXA % a.a.
NOVEMBRO 2018 3,59 3,10 1,45 1,50 9,64
DEZEMBRO 2018 3,74 2,98 1,45 1,50 9,67
JANEIRO 2019 0,32 3,19 1,45 1,50 6,46
FEVEREIRO 2019 0,75 2,98 1,45 1,50 6,68
MARCO 2019 1,50 2,84 1,45 1,50 7,29
ABRIL 2019 2,08 2,70 1,45 1,50 7,73
MAIO 2019 2,21 2,67 1,45 1,50 7,83
JUNHO 2019 2,22 2,64 1,45 1,50 7,81
JULHO /2019 2,42 2,53 1,45 1,50 7,90
AGOSTO 2019 2,53 2,25 1,45 1,50 7,73
SETEMBRO 2019 2,49 2,03 1,45 1,50 7,47
OUTUBRO 2019 2,59 1,91 1,45 1,50 7,45

(Tabela 1)

De posse dos valores informados na coluna 6 (valor total da taxa% a.a.) podemos

seguir para os calculos da média, moda e mediana.

3.2.1 MEDIA, MEDIANA E MODA

Média, mediana e moda, segundo Silva, Grams e Silveira (2018) séo diferentes
medidas de tendéncia central em um conjunto de dados numeéricos. Cada uma delas busca
resumir um conjunto de dados com um unico nimero para representar um dado "tipico"
gue chamamos de amostra.

A média, de acordo com Milone (2006) apud Silva, Grams e Silveira (2018), ¢é
definida como o centro de massa, ou o ponto de equilibrio, do conjunto, podendo ser tanto
simples quanto ponderada. A simples trata-se da soma dos valores dividido pela

quantidade de nimeros que foram somados, ou seja, 0s valores tém a mesma importancia
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e 0 mesmo peso. A média ponderada possui a caracteristica em que seus valores séo
sempre apresentados em pares, cada conjunto possui importancia diferente, para calcular
a média ponderada é necessario multiplicar cada valor pelo seu respectivo peso, somar
todos os resultados e dividir pelo nimero de pesos.

Existem infinitas aplicacbes para a média. Nas empresas e inddstrias, por
exemplo, pode ser utilizada para acompanhar indicadores de KPI - Key Performance
Indicator, em portugués conhecido como “Indicador-Chave de Performance,
comparacbes de vendas/compras e muitos outros resultados que auxiliaram em
importantes tomadas de decisdes.

A mediana, conforme apontado por Gouveia (2018), é o dado que fica no centro
de um conjunto de dados, sendo que, metade dos dados sdo menores que a mediana e
metade dos dados sdo maiores que ela. Para encontrarmos a mediana é necessario colocar
todos os dados em ordem crescente assim, se 0 nimero de dados for impar, a mediana
serd o dado no centro dessa lista, no entanto, se o nimero de dados for par, a mediana
sera a media dos dois dados do centro da lista.

O uso do céalculo da mediana no &mbito empresarial e industrial é algo comum, a
exemplo, podemos citar indUstrias que necessitam de parametros para a confeccéo de
pecas com minima diferenca de tamanho/comprimento, precisam desenvolver estudos
utilizando a mediana para que seja criado uma tolerancia para 0 mesmo com base nos
resultados de melhor capabilidade.

A moda, por sua vez, em conformidade com Silva, Grams e Silveira (2018),
geralmente é a medida de tendéncia central mais simples de ser informada, pois exige
apenas a observacao dos dados existentes. Deste modo, é o valor que aparece com maior
frequéncia em um conjunto de dados, tornando-se o valor mais comum dentre todos do
conjunto. Ela é muito atil quando ha muitos valores repetidos em um conjunto de dados.
E possivel haver conjuntos de dados com uma moda, duas modas, denominado bimodal
e com nenhuma moda, chamado amodal.

Esta medida de posi¢do também é muito utilizada em empresas, principalmente
para acompanhar indicadores de vendas e performance. Além disso, seu proprio nome é
referéncia a tendéncias, isto é, toda vez que algo é feito ou utilizado vérias vezes ganha o

nome de “moda”.
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Tendo em vista o exposto, conforme jA& mencionado no item anterior, para
aplicacdo da média, moda e mediana, em um exemplo real, utilizamos as taxas praticadas
pela linha de crédito denominada “BNDES - Crédito Pequenas Empresas” referente ao
periodo dos ultimos doze meses, abrangendo os meses de novembro de 2018 a outubro
de 2019. Assim, de acordo com os dados apresentados na Tabela 1, no item anterior,

encontramos 0s seguintes resultados:

APLICAGAO DAS MEDIDAS DE ALTURA DE CONJUNTOS DE DADOS DE
NOV. 2018 A OUT. 2019 DAS TAXAS APLICADAS PARA LINHA DE CREDITO
"BNDES - CREDITO PEQUENAS EMPRESAS"
PERIODO TAXA % a.a. MEDIA% MODA % MEDIANA %
JANEIRO 2019 6,46%
FEVEREIRO 2019 6,68%
MARCO 2019 7,29%
OUTUBRO 2019 7,45%
SETEMBRO 2019 7,47%
ABRIL 2019 7,73% 7.81% 7.73% 7.73%
AGOSTO 2019 7,73%
JUNHO 2019 7,81%
MAIO 2019 7,83%
JULHO 2019 7,90%
NOVEMBRO 2018 9,64%
DEZEMBRO 2018 9,67%
(Tabela 2)

Nota: A tabela acima apresenta os meses em ordem diversa devido a necessidade
de organizacdo crescente dos dados numéricos para célculo, especifico, da mediana.

Observamos entdo que, de acordo com as taxas apresentadas para referido
periodo, através de célculos e andlises, encontramos a média no valor de 7,81%, e a
mediana e moda no valor de 7,73% cada.

Isto posto, para entendermos se a linha de crédito analisada pode ser considerada
cara ou barata, compararemos com o indicador econdémico conhecido como SELIC -
Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia, cuja tabela disponibilizada pelo Banco
Central em relacdo ao historico de suas taxas pode ser visualizada na integra em anexo na

pagina 40 deste projeto.
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Esta taxa é considerada uma taxa basica de juros da economia brasileira, e é o
principal instrumento de politica monetaria utilizado pelo Banco Central do Brasil para

controlar a inflacdo. Portanto, vejamos a tabela abaixo:

APLICAGAO DAS MEDIDAS DE ALTURA DE CONJUNTOS DE DADOS DE
NOV. 2018 A OUT. 2019 DA SELIC )
(SISTEMA ESPECIAL DE LIQUIDAGAO E DE CUSTODIA)
PERIODO TAXAS a.a. MEDIA MODA MEDIANA
OUTUBRO 2019 5,00%
AGOSTO 2019 5,40%
SETEMBRO 2019 5,40%
JULHO 2019 5,90%
NOVEMBRO 2018 6,40%
DEZEMBRO 2018 6,40% 6,08% 6,40% 6,40%
JANEIRO 2019 6,40%
FEVEREIRO 2019 6,40%
MARCO 2019 6,40%
ABRIL 2019 6,40%
MAIO 2019 6,40%
JUNHO 2019 6,40%
(Tabela 3)

Nota: A tabela acima apresenta os meses em ordem diversa devido a necessidade
de organizacdo crescente dos dados numéricos para célculo, especifico, da mediana.

Em conformidade com a tabela 3, entendemos que para 0 mesmo periodo dos
ultimos doze meses (novembro de 2018 a outubro de 2019), as taxas de juros da SELIC
se apresentaram na média de 6,08%, tendo sua moda e mediana em 6,40% cada.

Por conseguinte, ao relacionarmos os resultados das médias encontradas para as
duas taxas, verificamos que a média da taxa aplicada para a linha de crédito é de 7,81%
enquanto a da SELIC é de 6,08%, o que nos indica que a SELIC é mais barata em 1,73%
do que a taxa da linha de crédito.

Concluimos entdo que a linha de crédito “BNDES — Crédito Pequenas Empresas”
¢ 1,73% mais cara que a taxa basica de juros utilizada para controle da inflagcdo no Brasil,
e, embora a linha de crédito seja um pouco mais cara que o indicador econdmico utilizado,
ndo € uma alternativa ruim, portanto viavel, haja vista que existem outras taxas

consideravelmente mais caras no mercado.
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3.2.2 NIVEIS DE CONFIANCA

De posse da amostragem utilizada para encontrar os valores da média, moda e
mediana, encontradas no tem anterior, para a linha de crédito em questdo, realizaremos
uma analise do nivel de confianca apresentado na amostra.

Conforme, apresentado por Silva, Grams e Silveira (2018), quando estamos
calculando uma média ou uma propor¢do, com base em uma amostra, com esses
levantamentos amostrais obtemos um valor. Chamamaos isso de estimador pontual, ou
seja, a estimacgédo por ponto. Essa medida € chamada assim porque temos um Gnico valor
para representar a medida numérica da amostra, uma média ou uma proporcao, por
exemplo. No entanto, mais Gtil do que a estimativa pontual € o que chamamos de
estimativa por intervalo, ou simplesmente intervalo de confianca.

O intervalo de confianca (IC), ainda em conformidade com os autores, ao invés
de um dnico valor pontual, calcula um intervalo com uma probabilidade de que, nele,
encontre-se o verdadeiro valor do parametro populacional.

Intervalos de confiancga entdo, sdo frequentes para indicar a confiabilidade de uma
estimativa. Por exemplo, um IC pode ser usado para descrever o quanto os resultados de
uma pesquisa sdo seguros. Sendo todas as estimativas iguais, uma pesquisa que resulte
num IC pequeno € mais confidvel do que uma que resulte num IC maior.

Segundo Navidi (2012) apud Silva, Grams e Silveira (2019), o nivel de confianca
¢ a proporcao de todas as amostras possiveis para as quais o intervalo de confianca
abrange o valor real. Assim, o nivel de confianca, representa a porcentagem de intervalos
que iriam incluir o parametro populacional se vocé reunisse amostras da mesma
populacéo, repetidas vezes.

Um nivel de confianca de 95% normalmente funciona bem. Isso indica que, se
voceé tiver coletado uma centena de amostras, e tiver calculado 95% de intervalos de
confianca, vocé esperaria que aproximadamente 95 dos intervalos contivesse o parametro

populacional, como a media da populagéo, conforme mostrado na figura a seguir.
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Figura 1 — Média populacéo

No grafico acima, entendemos que, a linha preta horizontal, confianca, representa
o valor fixo da meédia desconhecida da populacdo. Os intervalos de confianca, azuis,
verticais sobrepostos a linha horizontal contém o valor da média da populacéo, e o
intervalo de confianga, em vermelho, totalmente abaixo da linha horizontal ndo contém
esse valor. Um nivel de confianca de 95% indica que 19 em 20 amostras (95%) da mesma
populacdo produzem intervalos de confianca contendo o parametro da populacao.

Nesse entendimento, para descobrir o intervalo de confianga na amostragem de
taxas obtidas da linha de crédito em questdo, com um nivel de confianca de 95%, foi
necessario calcularmos:

- Média = somatdrio de todos as taxas dividido pelo numero total de dados;

- Nivel de significancia = Como estabelecemos o padrédo de nivel de confianca de
95%, fazemos o célculo de 100 — 95 =5/ 100 = 0,05

- Desvio padrdo = definido como a raiz quadrada da variancia. Sendo usadas as
seguintes formulas para os céalculos: $* = (Xr:_ﬁl para variancia e S:\[T para desvio
padréo.

- Tamanho da amostra = nimero total de dados utilizados;

- Intervalo de confian¢a = calculado com base no nivel de significancia, no desvio
padréo e tamanho da amostra;

- Limite superior = somatodrio da média mais o intervalo de confianca;

- Limite inferior = média subtraindo o intervalo de confianca;

Desta maneira observemos, abaixo, a tabela com os valores encontrados para cada

parametro informado:
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CALCULO DO INTERVALO DE CONFIANGA COM NIVEL DE CONFIANGA DE 95% PARA AS TAXAS DA
LINHA DE CREDITO "BNDES - CREDITO PEQUENAS EMPRESAS"
PARA O PERIODO DE NOV. 2018 A OUT. 2019
NIVEL DESVIO TAMANHO INTERVALO LIMITE LIMITE

PADRAO DA DE SUPERIOR | INFERIOR

- 9 .
PERIODO DE
- SIGNIFICANCIA AMOSTRA  CONFIANCA

NOVEMBRO 2018 | 9 64%
DEZEMBRO 2018 | 9,67%
JANEIRO 2019 | 6,46%
FEVEREIRO 2019 | 6,68%
MARCO 2019 7,29%

?AB:I(I)_;&; ;;222 7,81% 0,05 0,97% 12 0,55 8,36% 7.25%
JUNHO 2019 7,81%
JULHO /2019 7,90%
AGOSTO 2019 7,73%
SETEMBRO 2019 | 7,47%
OUTUBRO 2019 7,45%
(Tabela 4)

Assim, de acordo com a tabela apresentada, podemos realizar a seguinte leitura,
para o célculo do intervalo de confianga com nivel de confianca em 95%, para as taxas
aplicadas para a linha de crédito “BNDES — Crédito Pequenas Empresa” no periodo de
outubro de 2018 a novembro de 2019, a média encontrada foi de 7,81%, sendo o desvio
padrdo de 0,97% em relacdo a média, o limite superior em 8,36% e limite inferior de
7,25%. Logo, podemos dizer que, ha 95% de chance das taxas de juros variar de 7,25 %
a 8,36% para o periodo de doze meses.

Ja para calcularmos o intervalo de confianca com relacdo a média das taxas
apresentadas para a linha de crédito utilizada, realizamos os seguintes calculos:

N = contagem de dados apresentados;

Desvio padrdo = definido como a raiz quadrada da variancia. Sendo usadas as

seguintes formulas para os calculos: s?= xi-%¢? para variancia e s=+/s2  para desvio
n-1

padréo.
Média = somatdrio de todos as taxas dividido pelo nimero total de dados;
Limite inferior = média subtraido o valor do desvio padrao;
Limite superior = média adicionado o valor do desvio padrdo;

Desta maneira, chegamos aos resultados apresentados na seguinte tabela:
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CALCULO DO INTERVALO DE CONFIANGA PARA AS TAXAS DA
LINHA DE CREDITO "BNDES - CREDITO PEQUENAS EMPRESAS"
PARA O PERIODO DE NOV. 2018 A OUT. 2019

PERIODO TAXAS (% a.a.) DESVIO  LIM. ' LIM.
\ PADRAO INFERIOR| MEDIA SUPERIOR

NOVEMBRO 2018 9,64%
DEZEMBRO 2018 9,67%
JANEIRO 2019 6,46%
FEVEREIRO 2019 6,68%
MARCO 2019 7,29%

ABRIL 2019 7.73% 12 | 097% | 683% | 7.81% | 878%
MAIO 2019 7,83%
JUNHO 2019 7,81%
JULHO /2019 7,90%
AGOSTO 2019 7,73%
SETEMBRO 2019 7,47%
OUTUBRO 2019 7,45%

(Tabela 5)

Podemos concluir entdo que, a tabela com o calculo do intervalo de confianca para
as taxas da linha de crédito “BNDES — Crédito Pequenas Empresas” nos permite verificar
que para o total de 12 taxas analisadas, encontramos uma média de 7,81%, um desvio
padrdo em relacdo a média de 0,97%, resultando em um limite inferior de 6,83% e um
limite superior de 8,78%, 0 que, por conseguinte, nos permite inferir que as taxas
aplicadas para esta linha de crédito compreendem o intervalo de confianca entre 6,83% e
8,78%.
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4. CONCLUSAO

O presente projeto buscou realizar a analise do endividamento, da empresa Camil
Alimentos S.A., e 0 impacto em seu capital de giro. Além de abordar questdes acerca de
métodos quantitativos estatisticos, calculando a média, moda, mediana e nivel de
confianga para as taxas de juros aplicadas para a linha de crédito “BNDES — Crédito
Pequenas Empresas” oferecida pela instituicdo bancaria Caixa Econdmica Federal.

Logo, no transcorrer deste, precisamos separar 0 projeto em dois topicos sendo
eles intitulados “Administragcio do Capital de Giro” e “Métodos Quantitativos
Estatisticos”.

No que diz respeito ao topico “Administragdo do Capital de Giro” pudemos
depreender gue o capital de giro (CDG) representa o valor que a empresa precisa dispor
para conseguir financiar suas operacdes, isto é, arcar com todas as suas despesas fixas e
variaveis e, assim, manter o seu negocio ativo no mercado.

De igual forma, apreendemos que relacionado ao capital de giro, um elemento
importante do fluxo das atividades operacionais da empresa € a necessidade de capital de
giro (NCG) que se refere ao montante minimo que uma empresa deve ter em caixa,
servindo este valor para manter a empresa funcionando e assegurando as operacdes
necessarias dentro da empresa.

Sendo assim, utilizadas as formulas e realizados os célculos, com base no balan¢o
patrimonial da empresa Camil Alimentos, para encontrar 0s quocientes correspondentes
ao seu capital de giro e necessidade de capital de giro, constatamos os valores positivos
de 1.375.952 (milhares de reais) para 0 CDG e 1.493.522 (milhares de reais) paraa NCG.
Ademais, o seu saldo em tesouraria foi negativo em 117.570 (milhares de reais).

Tais resultados nos possibilitaram interpretar que, a companhia possui uma
necessidade de capital de giro positiva que estd sendo suprida, parcialmente, por seu
capital de giro positivo e, como 0 mesmo &, ligeiramente, insuficiente para financiar essa
necessidade, precisa se valer do seu saldo em tesouraria por meio da aquisicdo de fundos
de curto prazo. O que nos revelou que a companhia possui uma demanda operacional para
as suas atividades operacionais pois, sua necessidade de capital de giro apresentada, é
financiada pelo capital de giro e pelo saldo em tesouraria, 0 que denota uma boa saude

financeira que vem se equilibrando em suas operacdes.
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Ainda no que o que tange a administracdo do capital de giro relacionado a analise
do endividamento, pudemaos verificar que o indice de endividamento permite as empresas
examinar o montante de capital de terceiros que utiliza em relacdo ao seu capital préprio,
para que consiga manter um equilibrio e nao corra riscos de insolvéncia, uma vez que,
quanto maior a quantidade de capital de terceiros maior seré o endividamento da empresa.

Neste sentido verificamos que o indice de endividamento da companhia Camil
Alimentos se encontra em 51,11% e, conforme analise realizada foi possivel inferir que,
embora a empresa possua metade de seus recursos provenientes de capital de terceiros,
utiliza este endividamento como uma estratégia financeira, adotando medidas para manter
um bom equilibrio financeiro conjuntamente com o seu objetivo de melhores resultados
e crescimento do grupo como um todo, o que ndo apresenta consideravel impacto em seu
capital de giro em razdo do mesmo encontrar-se com valor positivo e praticamente
suficiente para cobrir suas demandas operacionais.

No tocante ao topico “Métodos Quantitativos Estatisticos”, entendemos que 0 USO
da estatistica nas empresas no ramo da administracdo e nas finangas, € determinante para
a maioria das tarefas exigidas e para tomadas de decisbes posto que, ela fornece
mecanismos de coleta, andlise e interpretacdo de dados para embasar decisdes de
financiamento, realizacdo de empréstimos, uso de linhas de crédito, entre outras.

Deste modo, para que pudéssemos exemplificar o uso de métodos quantitativos
estatisticos nesta area, utilizamos a linha de crédito “BNDES - Crédito Pequenas
Empresas” ofertada pelo banco Caixa Econdmica Federal, e, a partir do levantamento das
taxas de juros praticadas para a mesma, realizamos o uso de métodos quantitativos
estatisticos, mais precisamente de medidas de tendéncia central, para calcular os valores
de média, moda, mediana e nivel de confianca.

ApoOs a apuragdo das taxas praticadas, pela linha de crédito, no periodo dos doze
ultimos meses, compreendidos os meses de novembro de 2018 a outubro de 2019, para
tais medidas, chegamos aos resultados de 7,81% para a média e de 7,73% tanto para moda
guanto para a mediana.

Isto posto, para verificarmos se a linha de crédito era mais barata ou cara que 0
indicador econdmico SELIC - Sistema Especial de Liquidacéo e de Custodia, considerada
a taxa basica de juros da economia brasileira, também realizamos o levantamento das

taxas estipuladas para o indicador, para 0 mesmo periodo em questdo, e auferimos os
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valores de 6,08% para a média e 6,40% tanto para a mediana assim como para a moda.

Isto nos permitiu constatar que, mediante a comparagdo das médias encontradas
para as duas taxas, a linha de crédito “BNDES — Crédito Pequenas Empresas” ¢ 1,73%
mais cara que a taxa béasica de juros utilizada para controle da inflacdo no Brasil, e,
embora a linha de crédito seja um pouco mais cara que o indicador econdémico utilizado,
ndo é uma alternativa ruim, portanto viavel, haja vista que existem outras taxas,
consideravelmente, mais caras no mercado.

Na sequéncia, para verificacdo do nivel de confianca da amostragem utilizada para
encontrar os valores da média, moda e mediana para a linha de crédito, realizamos o
calculo do intervalo de confianca apresentado na amostra. Assim, concebemos que 0
intervalo de confianga (IC) é frequentemente utilizado para indicar a confiabilidade de
uma estimativa e, calcula um intervalo com uma probabilidade de que, nele, encontre-se
o0 verdadeiro valor do parametro populacional.

Como resultado para o célculo do intervalo de confianga com nivel de confianca
em 95%, para as taxas aplicadas para a linha de crédito “BNDES — Crédito Pequenas
Empresa” no periodo de outubro de 2018 a novembro de 2019, a média encontrada foi de
7,81%, sendo o desvio padrédo de 0,97% em relacdo a média, o limite superior em 8,36%
e limite inferior de 7,25%. Logo, pudemos dizer que, ha 95% de chance das taxas de juros
variar de 7,25 % a 8,36% para o periodo de doze meses.

Ao final, como produto do calculo do intervalo de confianca para as taxas da linha
de crédito “BNDES — Crédito Pequenas Empresas”, obtivemos que, para o total das 12
taxas analisadas, encontramos uma média de 7,81%, um desvio padrdo em relacdo a
média de 0,97%, resultando em um limite inferior de 6,83% e um limite superior de
8,78%, 0 que, por conseguinte, Nnos permitiu constatar que as taxas aplicadas para esta
linha de crédito compreendem o intervalo de confianca entre 6,83% e 8,78%.

Em suma, face ao exposto, concluimos que a administracdo do capital de giro é
algo de suma importancia para as empresas, haja vista que, o levantamento do valor do
capital de giro, da necessidade de capital de giro, assim como do endividamento lhes
permitem verificar a situacdo e satde financeira de sua companhia, tanto a curto quanto
a longo prazo, e também possibilita a gestdo a adocdo de acdes para prolongar os bons
resultados, tal como contornar e/ou equilibrar as dificuldades.
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De igual modo, constatamos que a aplicacdo de métodos quantitativos estatisticos
na &rea empresarial, tanto na administracdo quanto no financeiro é de grande utilidade
posto que, a mesma é determinante para a maioria das tarefas exigidas e para tomadas de
decisbes ja que fornece mecanismos de coleta, analise e interpretacdo de dados para
embasar decisbes de financiamento, empréstimos e uso de linhas de crédito. Sendo todo
0 abrangido alguns dos fortes fatores que levam uma empresa a obter maior chances de

sucesso e garantir sua permanéncia no mercado de atuacao.
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3. ANEXOS

Balangos Patrimoniais anual da empresa CAMIL ALIMENTOS S.A. publicados
em 28 de fevereiro de 2019 no portal B3 — Brasil Bolsa Balcéo, compreendendo o periodo
de 28/02/2018 a 28/02/2019.

QS camil

Balancos patnmoniais
28 de fevereiro de 2019 e de 2018
(Em milhares de reais)

Controladora Consolidado
28/02/2019 2810272018 28/02/2019 28/02/20138
|Ativae
Circulante
Caixa e equivalenies de caixa 4 312027 241.148 J65.302 276 466
Aplicagtes financeiras 5 31.242 406.305 31.242 406.305
Contas a receber ] 434.807 384774 690.536 §09.460
Adiantamento a fornecedores 9.468 9075 5.532 9.075
Estoques T 649.856 505584 1.120.180 855.228
Instrumentos financeires 350 - 511 -
Trioutes a recuperar g 135.220 83.741 142.025 B7.235
Partes relacionadas 15 5.7T04 6. 403 24.249 16.856
Despesas antecipadas 12.049 3244 18.521 12.023
Bens destinados a venda 11 39.939 - 39.939 -
Outros créditos 4.988 11.965 41.238 35 466
Total do ative circulante 1.635.650 1.637.347 2.483.578 2.291.114
MNao circulante
Aplicagies financeiras 5 217 31.865 217 31.865
Tributos a recuperar & 147.903 1.417 245,621 1.417
Adiantamento a fornecedores 2326 - 226 -
Partes relacionadas 13 - 200129 - -
Estoques T 19.379 17.999 24.261 19.260
Depdsitos judiciais 17 7.769 7.276 9.861 89138
Qutros créditos 2.539 1.703 15.975 12.538
178.023 80.339 296.161 73.998
Investimentos 10 1.258.591 877129 29.789 26.657
Imobilizado 11 513.650 498 276 971.829 823.049
Intangivel 12 230.353 224 065 655.308 566.355
2.002.594 1.599.470 1.656.924 1.416.081
Total do ativo ndo circulante 2.180.617 1.679.859 1.953.085 1.490.059

Total do ativo 3.816.267 3.317.206 3781173
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Balancos patnmoniais

28 de fevereiro de 2018 e de 2018

(Em milhares de reais)

Controladora

Consohdado

Passivo e patrimdnio liguido
Circulante
Fomecedores
Emprésiimoes e financiamentos
Instrumentos financeires
Debéntures
Adiantamento de cientes
Partes relacionadas
Obrigaches sociais
Tribuios a recolher
Provis3o para férias, 13° salario e encargos
Programa de parcelamenio especial
Pas=sivo a descoberto em controlada
Ouiras contas a pagar
Total do passivo circulante

M3o circulanie
Empréstimos e financiamentos
Debéntures
Programa de parcelamenio especial
Tributos difendos
Provisdo para demandas judiciais
Contas a pagar
QOuiras contas a pagar

Total do passivo nao circulante

Patriménio liquido
Capital social
(-) Gastos com emissdo de aches
Reserva especial de agio
(-) Acdes em tesouraria
Opgdo de acdes outorgadas
Reservas de lucros

Total do patrimdnio liquido

Outros resultados abrangentes & custo atribuido

Nota

13
14a
20a
14b

15

16
10

14a

140
16
19
17

18a
18c

18d
18e

280252019

280272018

280252019

28/02720138

284.004 228.808 423.204 365134
31.583 31.153 291.618 150.898
- 85 - 85
222.496 8.980 222.496 8.980
6.475 2.250 6.708 2250
29.210 11.974 3.885 5.055
17.104 11.024 24.074 22051
26.575 9.785 49.701 26299
17.927 17.445 36.503 32323
8.300 2.393 8.458 2.551

- 3.397 - -

12.145 6.278 40.976 44 160
655.819 333572 1.107.623 659.786
3.213 45251 157.103 159105
757.642 966.706 757.642 966.706
26.882 385 27.433 1.093
89.756 116.971 128.811 137.843
34.009 33.169 37.102 35 488
50.901 - 50.901 -
930 55 930 55
991.333 1.162.537 1.159.922 1.300.250
950.374 950.374 950.374 950.374
(12.380) (12.114) (12.380) (12.114)
70.510 70.510 T0.510 70.510
(45.234) (20.344) (45.234) (20.344)
2.T8T 725 2.T&T 725
871.015 569 481 871.015 569 481
332.043 262 4865 332.043 262 465
2.169.115 1.821.097 2.169.115 1.821.097

Total do passivo e do patrimdnio liguido

3.816.267
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Tabela do Histdrico do IPCA — Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
retirada do site do Portal Brasil compreendendo o periodo de novembro de 2018 a outubro
de 2019.

INDICE NACIONAL DE PRECOS AO CONSUMIDOR AMPLO -IPCA
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) - IBGE

. ) indice acumulado nos Nuamero indice
Més/ano indice do mes indice acumulado ultimos 12 meses acumulado a partir
{em %) no ano {em %)

{em %) de Jan/93
Out/2019 0,10 25969 25350 1.348,6303
Set/2019 -0,04 24944 2.8935 1.347,2830
Ago/2019 0,11 25354 3,4288 1.347,8221
Jul/2019 0,19 24228 3,2222 1.346,3411
Jun/2019 0,01 22285 3,3664 1.343,7879
Mai/2019 0,13 22183 46584 1.343,6536
Abr/2019 0,57 20856 49406 1.341,9091
Mar/2019 0,75 1,5070 45754 1.334,3036
Fev/2019 043 07514 3,8903 1.324 3708
Jan/2019 032 0,3200 3,7765 1.318,7004
Dez/2018 0,15 33,7455 3,7455 1.314,4940
Nov/2018 -0,21 3,5901 40459 1.312,5252
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Tabela do Historico da Parcela Fixa da TLP — Taxa de Longo Prazo retirada do
site do BNDES- Banco Nacional do Desenvolvimento compreendendo o periodo de
novembro de 2018 a outubro de 2019.

®. BNDES S’:conasinal

Historico da parcela fixa da TLP

MES DA ASSINATURA DO CONTRATD PARCELA DE JURD REAL FIXA
Outf2019 1,91% a.a.
Set/2019 2,03% a.a.
Ago /2019 2,25% a.a.
Julf2019 2,53% a.a.
Jun/2019 2,64% a.a.
Mai/2019 2,67% a.a.
Abrf2019 2,70% a.a.
Mar/2019 2,84% a.a.
Fev/2019 2,98% a.a.
Jan/2019 3,19% a.a.
Dez/2018 2,98% a.a.
Nov /2018 3,10% a.a.
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. [ . [
| Taxas de juros basicas — Historico

Histdrico das taxas de juros fixadas pelo Copom e evolucao da taxa Selic,

226°

225°

2240

222°

2210

2200

2199

218°

Tabela do Historico da taxa SELIC - Sistema Especial de Liquidacdo e de

Custddia retirada do site do Banco Central do Brasil compreendendo o periodo de
novembro de 2018 a outubro de 2019.

Reunido

Data

30/10/2019

18/09/2019

31/07/2019

19/06/2019

08/05/2019

20/03/2019

06/02/2019

12/12/2018

31/10/2018

viés

Lo
v
BANCO CENTRAL
DO BRASIL

Periodo de vigéncia
31/10/2019 -
19/09/2019 - 30/10/2019
01/08/2019 - 18/09/2019
21/06/2019 - 31/07/2019
09/05/2019 - 20/06/2019
21/03/2019 - 08/05/2019
07/02/2019 - 20/03/2019
13/12/2018 - 06/02/2019

01/11/2018 - 12/12/2018

Meta SELIC

%aa.

(1))

5,00

5,50

6,00

6,50

6,50

6,50

6,50

6,50

6,50

% (3)

0,69

0,94

0,69

Taxa SELIC

40

% a.2.(4)

540

5,90

6,40

6,40

6,40

6,40

6,40

6,40



