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1. INTRODUCAO

O trabalho realizado tem como objetivo apresentar uma proposta de analise do
endividamento de uma empresa real e 0 impacto em seu capital de giro.

Visto que o projeto busca promover aos estudantes que os conhecimentos dos
conceitos estudados no mddulo sejam refletidos na pratica, foi pensado e desenhado neste
relatério a empresa Ambev S/A, dedicada a producéo de bebidas, entre as quais cervejas,
refrigerantes, energéticos, sucos, chas e agua.

O atual capital de giro da empresa é suficiente para as exigéncias correntes, e 0s
seus recursos de caixa, inclusive empréstimos de terceiros, sdo suficientes para atender
ao financiamento de suas atividades e cobrir a necessidades de recursos, no minimo, para
0S proximos 12 meses.

A empresa apresenta condi¢bes financeiras e patrimoniais suficientes para
implementar seu plano de negocios e cumprir suas obrigacdes de curto e médio prazo.

Considerando o perfil de endividamento, o seu fluxo de Caixa e a sua posicao de
liquidez, a empresa tem liquidez e recursos de capital suficientes para cobrir o0s
investimentos, despesas, dividas e outros valores a serem pagos nos proXimos anos,
embora ndo ser garantido que tal situacdo permanecera inalteravel. Caso seja necessario
contrair empréstimos para financiar seus investimentos e aquisicGes, a empresa tem
capacidade de contrata-los.

A maior parte dos empréstimos da empresa é para uso geral, com base em
consideracOes de estrutura de capital estratégica. Embora fatores sazonais afetam os

negocios da empresa, eles possuem pouca influéncia na necessidade de empréstimo.
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2. DESCRICAO DA EMPRESA

A Cervejaria Ambev é uma empresa brasileira dedicada a producdo de bebidas,
entre as quais cervejas, refrigerantes, energéticos, sucos, chas e agua. E a 14° maior
empresa do Pais em receita liquida e controla cerca de 68% do mercado brasileiro de
cerveja. Atualmente possui mais de 30 cervejarias, maltarias, refrigeranteiras, fabrica de
rétulos, rolhas e vidro espalhadas e 6 centros de exceléncia pelo Brasil. E conhecida pela
producdo de mais de 25 rétulos de cervejas pilsens, como Skol, Brahma e Budweiser e
cerca de 50 do tipo ale.

Inscrita no CNPJ 07.526.557/0001-00, e Inscricdo Estadual 142.270.790.110 a
Ambev S/A é de Natureza Juridica: Anénima aberta, cuja atividade econémica principal
é a fabricacdo de cervejas e chopes com enderec¢o cadastrado na Rua Doutor Renato Paes
de Barros n° 1017, 3° andar Edificio Corp. Park, no bairro Itaim Bibi, municipio de Séo
Paulo — SP.
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3. PROJETO INTEGRADO

3.1 ADMINISTRACAO DO CAPITAL DE
GIRO

Partindo da analise realizada acerca da administracédo do capital de giro nas
empresas, pode-se concluir que através da administracdo adequada das contas do ativo e
do passivo circulante da empresa é que se controla o fluxo de caixa, no qual é de vital
importancia para que as financas se mantenham estabilizadas, pois atraves dessa
administracdo que se controla as entradas e saidas do caixa, determinando em que investir
em curto prazo. Dessa forma é que os créditos e as contas a receber tornam-se o ponto
chave para se planejar, organizar, controlar e dirigir as politicas e analises dos créditos
que serdo disponibilizadas aos clientes em curto prazo, para que assim o dinheiro gire no

caixa nesse periodo e possibilite novos investimentos no mesmo prazo.

Portanto administrar o capital de giro implica-se em administrar adequadamente
os créditos, contas a receber e 0 estoque que € gerido através de vendas que se faz através
de politicas de marketing para possibilitar que as mercadorias vendidas se transformem
em dinheiro num curto prazo e ndo se mantenha armazenada desnecessariamente. Assim
a administracdo se faz presente no ativo circulante da organizacdo, para que se possa
cumprir com as obrigacdes do passivo circulante, evitando que ocorra o endividamento
desnecessario e descontrolado dentro das finangas o que mantém o saldo liquido as
financas da empresa controlados e estaveis, garantindo a sua longevidade no mercado.

Abaixo, seguem resultados financeiros da AMBEV durante quatro anos
disponiveis no site coletados através do balanco que sera apresentado no préximo tépico:
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Tabela 1 — Indicadores Financeiros AMBEV

Principais Indicadores™ 2014 2015 2016 2017 2018

Demonstracdo de Resultados

Receita Liguida 33.080 46.720 45,603 47.899 50,231
Lucro Bruto 25,265 30,639 28,925 29,858 30,962
Despesas Comerdais, Gerais e Administrativas -10,979 -13.459 -14,177 -14,539 -14.833
EBIT 15.827 18,779 17,157 16,536 17.078
Lucro Liquido 12,362 12,879 13,118 7.851 11.377

Balango Patrimonial

Ativo Total 72,143 30.178 33.841 86.852 34.126
Caixa, Equivalentes e Aplicacies financeiras correntes 4 10.336 13.833 8.160 10. 366 11.477
Divida Total 2.623 3.600 5.3%6 2.553 2.423
Patriménio Liquido 43.665 50.334 46.634 47.983 57.547

Fluxo de Caixa e Rentabilidade

EBITDA Mormalizado 18.275 22,210 19.483 20,148 21.099
Margem EEITDA 458,0% 47,5% 42, 7% 42,1% 42,0%
Investimentos de Capital 4,433 5.261 4,133 3.204 3.571
Retorne sobre o Patrimanio (3) 28,3% 25,6% 28,1% 16,4% 19,8%
Dados por Acdo (R$/acdo)

Valor Patrimonial (7 2,78 3,21 2,97 3,06 3,56
Lucro por agdo 0,77 0,79 0,80 0,47 0,70
Dividendos e Juros sobre Capital Proprio (ON) - R&facio (0 0,77 0,73 0,66 0,56 0,56
Payout Dividendos 100%: 92% 83% 119%: 80%

Fonte: site AMBEV

Gréfico 1 — Receita Liquida AMBEV
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Receita Liquida (R$ Bilhdes)
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Fonte: site AMBEV
Grafico 2 — EBITDA
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50,1%

48,4% 48.5% 48,0%

47 5%

46,6% S27% 421%  420%

‘informacao até 2006 em
BRGAAP e a partir de 2007
em IFRS

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: site AMBEV

Gréfico 3 — Lucro Liquido
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Lucro Liquido (R$ Bilhdes)
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Fonte: site AMBEV

3.1.1 CAPITAL DE GIRO

Capital de Giro (CDG) séo os recursos que mantem o fluxo das atividades da empresa.
Quanto maior o ciclo, a demanda de vendas, maior sera a Necessidade do Capital de Giro,
pois o volume de estogues sofre tendéncia de aumento e em contrapartida o volume de

recebiveis também.
O CDG pode ser expresso pela formula:
CDG = Passivo permanente — Ativo permanente

Podemos classificar como passivo permanente e/ou ndo circulantes: Capital social,
reservas, empréstimos a longo prazo, financiamentos, contas a pagar, instrumentos
financeiros  derivativos, imposto de renda e contribuicdo social, taxas,

provisdes, beneficios a funcionérios, etc.

Podemos classificar como ativos permanentes/ ndo circulantes: Aplicagdes

financeiras, instrumentos financeiros derivativos, contas a receber, imposto de renda e
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contribuicdo social a recuperar, beneficios a funcionarios, investimentos

imobilizado, ativo intangivel e agio.

A necessidade de Capital de Giro (NCG) é a necessidade e 0 volume de recurso que a

empresa precisa para colocar em seu programa operacional.
Pode ser representada pela formula:
NCG = R+ E+ OR- F- OE

Onde: R: recebiveis; E: estoque; OR: outros recebiveis, F: fornecedores e OE: outros

empréstimos.
Também pode ser expressa pela formula:
NCG = Ativo Circulante — Passivo Circulante

Podendo classificar ativo circulante como: Caixa e equivalentes a caixa, aplicacdes
financeiras, instrumentos financeiros derivativos, contas a receber, estoques, imposto de

renda e contribuicdo social a recuperar, ativos mantidos para venda.

E classificar como passivo circulante: Contas a pagar e demais contas a pagar,
instrumentos  financeiros  derivativos, empréstimos e  financiamentos, conta
garantida, salarios e encargos, dividendos e juros sobre o capital proprio a pagar, imposto
de renda e contribuig&o social, taxas e contribui¢des a recolher, op¢éo de venda concedida

sobre participacdo em controlada e provisdes.

Assim, com base na Tabela abaixo podemos analisar o balanco patrimonial da nossa
empresa e computar o CDG (Capital De Giro), a NCG (Necessidade de Capital de Giro)

e o T (Saldo de Tesouraria).



Todos os valores expressos estao em milhoes de
Reais.

Ativo

Ativo circulante

Caita e equivalentes a caixa 14635
Aplicagdes financeiras 134
Instrumentos financeiros derivativos 220,0
Contas areceber e demais contas areceber 48793
Estoques h.401,8
Imposto de renda e contribuigdo social a recuperar 12864
Oemais impostos a recuperar 263,30

Ativos mantidos para venda

120249

QOutros ativos

Total ativo circulante 25,3296
Ativo nao circulante

Aplicagdes financeiras 1473
Instrumentos financeiros derivativos 4.9
Contas areceber -
Outros ativos 1687 4
Imposto de renda e contribuigio social diferidos 2075
Imposto de renda e contribuigio social a recuperar k=il e
Oemais impostos a recuperar R39,80
Eeneficios a funcionérios £42
Inestimentos 2571
Imabilizado 2004870
Ativa intangivel 58405
Agio I4ITEZ
Total Ativo nio circulante 68 7965
Total do ativo 94 1261
Patrimdnio liquido e passivo

Passivo circulante

Contas a pagar e demais contas a pagar 14.050,0
Instrumentos financeiros derivativos ET4,3
Empréstimos e financiamentos 1.5610,6
Conta garantida -
Salarioz e encargos g516
Dividendas e juros sobre o capital proprio a pagar 2070
Imposto de renda e contribuicio social 1558.6
Qutros passivos 2E618
Provisdes 4Bz
Beneficios a funcionarios 23T
Total Passivo ndo circulante 11.750.3
Total do passivo 365787
Patrimdnio liquido

Capital social 7702
Feservas T0.215,3
Ajuste de avaliagio patrimonial -71584.9
Lucros acumulados -
Patrimbnio liquido de controladores 563406
Participag3o de nAo controladores 12062
Total do patriminio liquido 57 5474
Total do passivo e patrimonio liauido 941261

Pegamos como referéncia o 2° Trimestre do ano de 2019 em (Milhdes de reais) logo:

CDG = Passivo permanente — Ativo permanente
CDG =13.169,2 + 57.801,0 + 70.153,0 — 71.382,9
CDG =69.740,3

4T18 4718 - IFR516

4625
134

20
45733
402
12854
263,20
12029
25.329.6

1473

443
1EE74
20647
2o
h33,80
E4.3

2871
ME3R0
55406
42762
03848
95.714.4

14.050,0
ET32
19412

8516
207.0
15586
26618
4262
23437
13.050.6
382596

BY.FI0,2
TOI226
-rha4.e

56.248.0

12063
57 454.8
95714 4

2018

14625
154
20
48733
h4012
12854
263,20

120249
25.329.6

473
M43

16874
20175
a4
539,80
E4.2

2071
20,0870
58406
42762
68. 7965
94.126.1

14.050,0
ETH2
156106

8016
a0v.0
15586
26615
4262
23437
1.750,3
365787

577102
T0.215,3
-r1h84.9
56_340.6
12063

57T 5474
941261
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1T13

12ek2h
138

2692
33804
EO32T
1.013,3
361,00
11051
261941

1623

06
15281
25332
2aET4
53710
EG0
2066
M4320
0.845,0
343921
T0_711.4
96_905.5

133229
20,0
2E575
0,0

8632
]
15165
26741
4615
23466
13.162.0
36 4149

BY.732.2
TO081E
-71.7a5 .4
30233
59.108.5
13821
60_490,6
96 9055

ZT13

142234
14,0
1622
41031
E197.E
a234
1.013,2

11021
27.356.0

1876

1.610,2
R[]
328070
a70,5

E4.2

2830
214170
sl
24518
T1.382.9
98.739.0

124777
413.0
25640
ava
10716
2969
1.416,5
26777
4670
23405
13.169,2
35.810,2

572010
701530
-F2ImA
avzz2
61.625.2
13036
62.928.8
98.739.0

10
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NCG = Ativo circulante — Passivo Circulante
NCG = 27.356 — 22.641,0
NCG =4.715

Assim, observamos que nosso Capital de Giro e a Necessidade de Capital de Giro estdo
positivas, devemos analisar o Saldo de Tesouraria para obtermos um resultado com maior

precisao.

Saldo de Tesouraria (T) = NCG - CDG
(T) = 4.715 — 69.740,3
(T) = (65.065,3)

Apos analisarmos os resultados encontrados, obtivemos uma Necessidade de Capital de
Giro e Capital de Giro positiva e um Saldo de Tesouraria negativa.

NCG CDG T
>0 >0 <0

Assim, evidenciamos uma demanda operacional, uma Necessidade de Capital de Giro
positiva, que sera financiada pelo Capital de Giro e Saldo Tesouraria. Logo, podemos
analisar que é uma situacdo neutra, pois ndo esta nas melhores situaces, mas também

nao corre risco de insolvéncia.

3.1.2 ANALISE DO ENDIVIDAMENTO

Com base nas analises realizadas no balanco patrimonial, podemos observar que a
somatoria entre o passivo circulante e passivo ndo circulante corresponde a 36,26% em

relagdo ao total de ativos. Como podemos observar abaixo:

CDG = Passivo permanente — Ativo permanente
CDG =13.169,2 + 57.801,0 + 70.153,0 — 71.382,9
CDG =69.740,3

11
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Passivo Total = Passivo ndo circulante + Passivo Circulante

Passivo Total = 13.169,2 + 22.641,0

Passivo Total = 35.810,2 (milhGes de reais).

Em contrapartida, podemos analisar que a somatoria dos ativos € respectivamente:
Total ativos = ativo circulante + ativo ndo circulante

Total ativos = 27.356,0 +71.382,9

Total ativos = 98.739,0 (milhdes de reais).

Ao observarmos esses célculos, podemos fazer relacdo dos impactos que o capital de
terceiros corresponde no nosso Capital de Giro, visto que corresponde 51,35% do valor
total do CDG. Em outras palavras, mais da metade do nosso Capital de Giro esta destinado
a pagamentos de contas, empréstimos, financiamentos, impostos, taxas, salarios a pagar,

beneficios, investimentos, fornecedores, entre outros.

Visto isso, podemos analisar cinco maneiras de Decisdo de financiamentos que poderia

afetar nosso fluxo de caixa:

Beneficios Fiscais: Sdo beneficios fornecidos pelo governo para que a empresa tenha

um incentivo de investir em seus produtos, favorecendo o fluxo de caixa.
Custos de Dificuldades Financeiras

e Custos de Faléncia = probabilidade de faléncia X Custos incorridos
Perda de oportunidades de investimentos e liquidacéo forcada de ativos para honrar o

pagamento de dividas.

o Custos Indiretos: Inclui perda de oportunidades devido a redugéo de investimentos
em Marketing para poupar caixa, vendas perdidas por clientes preocupados com
disponibilidade futura, maiores custos operacionais pois fornecedores, credores ficam

rece0osos em assumir compromisso em longos prazos.

12
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o Conflitos de Interesses: Interesse dos socios sdo diferentes com os da empresa.
Quando existe o maior risco de faléncia criado pela maior alavancagem, custo para a
empresa em caso de faléncia. Nesses casos, 0s sOcios tendem a querer recuperar 0

dinheiro que fora investido possibilitando um cenario negativo para a empresa.

Flexibilidade: Ao possuir uma boa flexibilidade nos valores e prazos de pagamento, a
empresa podera escolher as melhores formas de financiar, tomando assim as melhores
opcdes para a empresa. E a preocupacdo na tomada de decisdo para que ndo cologue a

empresa em perigo as op¢oes de financiamento futuras.

Sinalizagdo para o mercado: As principais causas sdo manter os fornecedores e
credores devidamente informados e evitar ataques especulativos a empresa e o0s efeitos

sdo manter a condicdo normal da empresa e facilitar a captacdo de novos recursos.

Incentivos a Administracdo: Quando os administradores sentem que mudancas
favoraveis a empresa podem lhe ser pessoalmente prejudiciais, eles relutam em tomar tais

decisoes.

3.2 METODOS QUANTITATIVOS
ESTATISTICOS

O termo estatistico provém do latim statisticum collegium (“conselho de Estado™)
e do seu derivado italiano statista (“homem de Estado ou estadista”). Em 1749, o Alemao
Gottfried Achenwall passou a utilizar a palavra alema statistik para se referir a analise de
dados estatais. Como tal, as origens da estatistica estdo relacionadas com o governo e 0s

seus corpos administrativos.

Hoje, pode-se dizer que a compilacédo e a interpretacdo dos dados obtidos num
estudo sdo a funcdo da estatistica, a qual é considerada um ramo da matematica. As

estatisticas (o resultado da aplicacdo de um algoritmo estatistico a um grupo de dados)

13
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permitem tomar decisfes no &mbito governamental, mas também no mundo dos negécios

€ N0 comércio.
Objetivo

Estatistica € uma ciéncia exata que visa fornecer subsidios ao analista para coletar,
organizar, resumir, analisar e apresentar dados. Utilizando técnicas para extrair
informacdes dos dados para obter uma melhor compreensdo das situacbes que
representam.

Quando de posse dos dados, procura-se agrupa-los e reduzi-los, sob forma de
amostra, deixando de lado a aleatoriedade presente.

Seguidamente o objetivo do estudo estatistico pode ser o de estimar uma
quantidade ou testar uma hipétese, utilizando-se técnicas estatisticas convenientes, as
quais realcam toda a potencialidade da Estatistica, na medida em que véao permitir tirar
conclusbes acerca de uma populacdo, baseando-se huma pequena amostra, dando-nos

ainda uma medida do erro cometido.

Exemplo de analise estatistica, linha de credito (financiamento imobiliario):

INSTITUICAO WV INISEOAVZEEN Intervalo de Confianga

Banco Bradesco 7,95 n 5
Caixa Econdmica Federal 7,5 Desvio Padrao 0,23
Banco Itad 7,45 Limite Inferior 7,46
Banco Santander 7,99 Média 7,69
Banco do Brasil 7,55 Limite Superior 7,92

3.2.1 MEDIA, MEDIANA E MODA
Moda
Define-se moda como sendo: o valor que surge com mais frequéncia se 0s dados
sdo discretos, ou, o intervalo de classe com maior frequéncia se os dados sdo continuos.
Assim, da representacdo grafica dos dados, obtem se imediatamente o valor que

representa a moda ou a classe modal. Estd medida é especialmente util para reduzir

14
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informacdo de um conjunto de dados qualitativos, apresentados sob forma de nomes ou

categorias, para as quais ndo se pode calcular a média e por vezes a mediana.

Mediana

Mediana é uma medida de localizacdo do centro de distribuicdo dos dados,
definida do seguinte modo:

Ordenados os elementos da amostra, a mediana é o valor que a divide ao meio,
isto €, 50% dos elementos da amostra sdo menores ou iguais a que divide e os outros 50%
sd80 maiores ou iguais a mediana.

Para sua determinacdo utiliza-se a seguinte regra: Se N é impar, a mediana é o
elemento médio.

Se N é par, a mediana € a soma dos dois elementos medios, divido por 2.

Média
Média de uma amostra (ou colecdo) de dados de tipo quantitativo, é a soma de

todos os dados a dividir pelo seu nimero.

Amostragem
Amostragem é o0 processo que procura extrair da populacdo elementos que atraves
de célculos probabilisticos ou ndo, consigam prover dados inferenciais da populagéo-

alvo.

Exemplo:

INSTITUICAO TAXA JUROS %aa

Banco Santander DESCRICAO TAXAJURO % aa
Banco Bradesco 7,95 -

Banco do Brasil 7,55 Media 7,69
Caixa Econdmica Federal 7,5 Moda =
Banco Itau 7,45 Mediana 7,55

Comparado a taxa de juros Selic de 5,5% aa, ou resultado médio cobrado pelos

bancos, é 2,19% aa mais caro.

15
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3.2.2 NIVEIS DE CONFIANCA

Considerando um nivel de confianga de 95% em relacdo a média na taxa de juros,

nosso limite superior e inferior ficara entre 7,89% e 7,48% aa, respectivamente.

Nivel de Confianga

Desvio Padrdo 0,23
INSTITUICAO TAXA JUROS %aa Limite Inferior 7,48
Banco Santander Média 7,69
Banco Bradesco 7,95 Limite Superior 7,89
Banco do Brasil 7,55 Nivel de Significancia 0,05
Caixa Econ6mica Federal 7,5 Tamanho da Amostra 5
Banco Ital 7,45 Intervalo de Confianca 0,20

16
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4. CONCLUSAO

Administrar o capital de giro implica-se em administrar adequadamente 0s
créditos, contas a receber e 0 estoque que é gerido através de vendas que se faz, através
de politicas de marketing para possibilitar que as mercadorias vendidas se transformem
em dinheiro num curto prazo e ndo se mantenha armazenada desnecessariamente.

Assim a administracdo se faz presente no ativo circulante da organizacao, para
que se possa cumprir com as obrigacdes do passivo circulante, evitando que ocorra o
endividamento desnecessario e descontrolado dentro das finangas o0 que mantem o saldo
liquido das financas da empresa controlados e estaveis, garantindo a sua longevidade no

mercado.
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