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RESUMO: A pesquisa objetiva identificar os procedimentos necessarios para melhorar a
apuracao da lucratividade de segmentos de mercado considerando o ciclo financeiro e a necessidade
de capital de giro das mercadorias vendidas por uma rede de supermercados. A revisdo da literatura
abrangeu aspectos relacionados com margem de contribuicdo (conceitos e tentativas de
aprimoramento), capital de giro, ciclo financeiro e pesquisas anteriores assemelhadas. Foi utilizada
metodologia classificavel como qualitativa, exploratéria e no formato de estudo de caso. Quanto aos
resultados, foi proposta uma metodologia que permite computar os efeitos decorrentes das despesas
financeiras ocasionadas pela duracéo do ciclo financeiro no resultado dos itens comercializados. A
aplicacdo pratica mostrou que, no caso dos produtos abrangidos, entre a margem de contribuicéo e
o resultado apurado conforme proposto neste estudo foram constatadas alteracdes que oscilaram
entre -2,52% e -448,27%. A principal contribuicdo da pesquisa consiste em propor a inclusado das
despesas financeiras relacionadas a necessidade de capital de giro que a empresa tem para suportar
o ciclo financeiro das mercadorias na avaliagdo do resultado destas. Isso é pertinente porque
determinados produtos podem requerer a disponibilizacdo de um montante de capital de giro que
prejudica a lucratividade ou que inviabiliza a comercializagdo em decorréncia da extenséo do ciclo
financeiro respectivo.
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1 INTRODUCAO

As 89,8 mil lojas do setor supermercadista brasileiro terminaram 2019 com faturamento de R$
378,3 bilhdes e crescimento real (descontada a inflagdo) de 2,5% sobre o ano anterior, participando
com 5,2% do Produto Interno Bruto (PIB) e empregando 1,88 milhdo de pessoas (Sanzovo Neto,
2020). Nesse tipo de empresa costuma ser empregada a margem de contribuicdo para avaliar o
desempenho da rentabilidade dos segmentos de mercado (Guerreiro, 2011; Souza & Rocha, 2010;
Wernke & Lembeck, 2004), sendo que o referido indicador € mensurado pela deducgéo dos custos e
despesas variaveis do preco de venda dos produtos comercializados (Martins, 2018; Bornia; 2010;
Martins & Rocha, 2010).

Porém, essa forma de avaliar a lucratividade ndo contempla determinados aspectos ligados a
comercializacdo das mercadorias, como é o caso das despesas financeiras associadas ao ciclo de
conversao de caixa e do custo de captacao dos recursos aplicados no capital de giro necessario para
suportar o pagamento de fornecedores antes do recebimento das vendas (Wernke, 2019). Nesse
sentido, Assaf Neto (2014) defende que as politicas de prazos de estoque, vendas e compras devem
ser gerenciadas porque o ciclo financeiro inadequado pode prejudicar a lucratividade operacional em
decorréncia da captacdo de recursos para financiar o capital de giro das operacbes comerciais.

Desse contexto foi concebida a seguinte questdo de estudo: como melhorar a mensuracéo da
lucratividade de segmentos de mercado considerando a duracao do ciclo financeiro e a necessidade
de capital de giro decorrente de cada produto? Para responder tal pergunta foi estabelecido o objetivo
de identificar os procedimentos necessarios para melhorar a apuracéo da lucratividade de segmentos
de mercado considerando o ciclo financeiro e a necessidade de capital de giro das mercadorias

vendidas por uma rede de supermercados.

Além da relevancia econdmica desse tipo de empresa no pais, um estudo com esse foco pode
ser justificado também pela baixa sintonia entre as pesquisas académicas e as necessidades
informacionais dos préaticos nas areas de contabilidade e gestdo (fenbmeno conhecido por rigor-
relevance gap), como aduzido nos estudos de Bartunek e Rynes (2014) e Coleman (2014). Nessa
direcao, é valido pesquisar sobre a aplicabilidade de determinados conceitos da literatura contébil no
cotidiano das empresas (Peleias, Walhmann, Parisi, & Antunes, 2010; Durigon & Diehl, 2013), como
pretendido neste estudo.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Para compreender adequadamente a proposta de melhoria na forma de avaliacéo da lucratividade
das mercadorias é pertinente destacar os conceitos de margem de contribuicdo, necessidade de

capital de giro e ciclo financeiro, conforme comentado nas proximas secoes.

2.1 MARGEM DE CONTRIBUICAO

Souza e Rocha (2010) conceituam a margem de contribuigdo como o excesso do prego de venda
liquido em relagéo aos custos e despesas variaveis, destinando-se a amortizar os custos e despesas
fixos e a formar o lucro da empresa. O calculo respectivo, conforme Martins e Rocha (2010), é dado
pela deducdo dos custos e despesas variaveis das vendas de cada produto. Também chamada
muitas vezes por Margem Bruta (MB), a Margem de Contribuicdo (MC) é um medidor de desempenho
que pode ser mensurado em valor monetério (R$) e em percentual (%) para cada produto vendido

pelas organizacdes (Santos, Cruz, Santos, & Leone, 2018).

Nessa direcao, Wernke e Lembeck (2004) citam que a margem de contribuicdo pode ser utilizada
para medir a lucratividade de segmentos de mercado e exemplificam aplicacbes deste conceito
contabil no ambito de mercadorias, grupos de produtos, territérios de venda, vendedores, unidades

de negdcio e empresas.

Quanto a estudos acerca de proposi¢cdes para aprimorar a margem de contribuicdo € pertinente

salientar os principais aspectos das publicacdes elencadas no Tabela 1.

Tabela 1 - Estudos sobre aprimoramentos da margem de contribuicao

Autoria

Principais aspectos

Rojas (2019)

Comparacéo de diferentes modelos estatisticos que otimizam as margens de contribui¢cdo dos
produtos de uma indistria de alimentos.

Viswanathan, Tillmanns,
Krafft e Asselmann (2018)

Abordaram como as referéncias dadas pela clientela podem impulsionar a conversao das indicacdes
em clientes efetivos e melhorias da margem de contribuicdo numa empresa de servigos financeiros.

Veljkovic, Koprivica,
Radivojevic
e Mileusnic (2018)

Aplicaram a andlise de sensibilidade na mensuracé@o da margem de contribuigdo por vaca e por litro
de leite de fazendas da Sérvia, considerando modificacdes em determinados parametros.

Zin, Bombana e Barcellos

Adaptaram a matriz BCG para avaliar a equipe de vendas de duas empresas, relacionando as

(2018) vendas com as margens de contribui¢cdo respectivas.
Santos et al. Demonstraram como uma distribuidora de medicamentos pode melhorar o0 desempenho da Margem
(2018) de Contribuicao (MC) ou da Margem Bruta (MB) de suas vendas.
Hastenteufel e Larentis Evidenciaram os procedimentos a serem seguidos para analisar a rentabilidade dos principais
(2015) clientes de uma industria de méveis com base na margem de contribuigao.
Broyles e Desenvolveram um modelo que segrega a variagdo na margem de contribuicdo em por¢des

Khalig (2009)

controlaveis, assumindo que uma variagdo controlavel expressa a diferenga entre resultados reais e
padrdes atribuiveis a fatores controlados por algo ligado a empresa.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Como visto, nenhuma dessas publicacdes preocupou-se em alinhar a margem de contribuicdo ao
ciclo financeiro das mercadorias e a necessidade de capital de giro decorrente. Por isso, considera-
se que ha uma lacuna de pesquisa que pode ser mais explorada, conforme visado neste estudo.

2.2 CAPITAL DE GIRO E CICLO FINANCEIRO

A gestao financeira de curto prazo € relevante no cotidiano empresarial e consome boa parte do
tempo e dos esfor¢os dos gestores financeiros. Contudo, em termos académicos ainda € um campo
pouco explorado nas pesquisas empiricas (Silva, Camargos, Fonseca, & lquiapaza, 2019), visto que
a literatura de financas corporativas prioriza a gestéo financeira de longo prazo (Chang, 2018; Singh
& Kumar, 2014; Palombini & Nakamura, 2012; Nazir & Afza, 2009).

Nesse contexto, um dos aspectos que requer atencdo dos administradores € a gestao do capital
de giro (ou capital circulante), que pode ser caracterizado como o0 montante dos recursos financeiros
que giram (ou circulam) diversas vezes dentro de um determinado periodo (ou ciclo). Portanto, do
ponto de vista das operacdes equivale ao capital requerido para financiar o ciclo operacional da
empresa, o que envolve desde a necessidade de aquisicdo de matérias-primas até o financiamento

da venda dos produtos acabados (Silva et al., 2019).

Além disso, a adequada gestdo do capital de giro costuma ser importante para melhoria da saude
financeira das empresas, onde tem sido associada a: (i) competitividade mercadoldgica pela
necessaria disponibilizacdo de recursos para o financiamento das vendas a clientela (Bruni, 2013;
Carvalho & Schiozer, 2012); (ii) geragao de valor para os investidores (Nyeadi, Sare & Aawaar, 2018;
Altaf, 2018; Respatia, 2017) e (iii) desempenho financeiro dos empreendimentos (Tsuruta, 2018; Altaf
& Shah, 2018; Kabuye, Kato, Akugizibwe, & Bugambiro, 2018; Jana, 2018; Baker, Kumar,
Colombage, & Singh, 2017).

Ainda, com vinculo mais estreito ao foco desta pesquisa também podem ser encontrados estudos
que atrelam a gestdo do capital de giro a lucratividade das empresas (Wernke & Junges, 2020;
Wernke, 2020; Dalci & Ozyapici, 2018; Prasad, Narayanasamy, Paul, Chattopadhyay, & Saravanan,
2018; Oseifuah, 2018; Mielcarz, Osiichuk & Wnuczak, 2018; Baker et al., 2017; Ahmed et al., 2017;
Kalaivani & Jothi, 2017; Kasozi, 2017; Quang, 2017; Thakur & Mukit, 2017).
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No caso da relacdo com a lucratividade € pertinente analisar periodicamente a gestdo do capital
de giro porque, segundo Assaf Neto (2014), esta abrange aspectos das atividades operacionais e
financeiras da empresa que séo diretamente influenciadas pelas politicas seguidas em termos de
prazos de pagamento das compras, estocagem e recebimento das vendas. Essa preocupacao
também €& mencionada por Gill (2011) quando destaca que para se alcancar um patamar adequado
de investimento em capital de giro é necessario monitorar continuamente seus componentes
(especialmente os fatores relativos as contas a receber, contas a pagar e estoques) porque estes
podem impactar a rentabilidade e a liquidez da empresa.

Portanto, os gestores da companhia devem se preocupar com a duracéo do ciclo de conversao
de caixa, que mede o periodo transcorrido entre a compra de estoques e 0s recebimentos das vendas
realizadas. Essa preocupacdo deve existir porque se o ciclo de conversdo de caixa for
demasiadamente longo, mais demorada serd a geracao de recursos para o caixa, 0 que pode até
influenciar na capacidade de solvéncia do empreendimento ou tornar-se um empecilho a liquidez e a

performance financeira do negécio (Kabuye et al., 2018; Aminu & Zainudin, 2016).

Com isso, assume relevancia os prazos que compdem o ciclo financeiro que, de acordo com
Steffen et al. (2014), compreende a gestéo do capital de giro liquido operacional e pode ser definido
como a soma dos prazos de recebimentos de vendas e de estocagem, com a deducao do prazo de
pagamento das compras (Wernke, 2020; Kabuye et al., 2018; Oseifuah, 2018; Assaf Neto, 2014).

Um parametro interessante para avaliar a evolucdo do ciclo financeiro € a sua duracao, pois o
alongamento deste requer maior volume de investimentos no capital de giro para suportar as
atividades operacionais cotidianas. Ou seja, a extensdo do ciclo financeiro pode ser considerado um
fator vinculado ao montante de recursos aplicados no financiamento das vendas (representado pelo
prazo de recebimento), bem como ao volume das mercadorias estocadas (medido pelo prazo médio
respectivo). Por outro lado, quando se consegue dilatar o prazo obtido para pagamento das compras,
verifica-se uma repercussdo benéfica para o gerenciamento do capital de giro, pois reduz a
necessidade de obter recursos para concessao de crédito aos clientes (Wernke & Junges, 2020;
Wernke, 2019; Aminu & Zainudin, 2016).

Contudo, Gitman (1997) registra que otimizar a gestao do capital de giro € um trabalho complexo
porque um dos aspectos de maior importancia nesse contexto é a definicdo do nivel de utilizacéo dos
passivos circulantes para financiar os ativos circulantes, pois o valor do passivo circulante é definido

pelo valor das compras a prazo, pelo valor das despesas e pelo valor dos empréstimos.
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Por outro lado, um caminho facilitador foi proposto por Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), quando
apresentaram o calculo da “Necessidade de Capital de Giro (NCG)”, que pode ser considerado um
aprimoramento do tradicional conceito contabil do “Capital de Giro Liquido (CGL)”. Por essa
metodologia faz-se a reclassificacao das contas de ativo e passivo de acordo com a realidade do ciclo
operacional da companhia, dividindo-as em “permanentes” ou “operacionais”, a partir de suas
caracteristicas ciclicas. Quando apresentarem movimentacdo de curto prazo lenta sédo classificadas
como “permanentes” ou “ndo ciclicas”. Mas, serdo consideradas “operacionais” ou “ciclicas” se
tiverem movimentagdo continua e recorrente de valores ao longo do exercicio social (Machado,
Machado & Callado, 2006).

Porém, essa forma de dimensionar a necessidade de capital de giro € aplicavel ao todo da
empresa, sendo dificil de individualizar por mercadorias ou grupos de produtos, por exemplo. Assim,
nesta pesquisa sera priorizado o procedimento de célculo realizado a partir da duracdo do ciclo
financeiro (em dias) de cada produto, multiplicado pelas vendas médias diarias respectivas (Santana,

Backes & Demarchi, 2009), como demonstrado posteriormente.

2.3 ESTUDOS ANTERIORES ASSEMELHADOS

Quanto a estudos precedentes sobre a consideracao dos prazos do ciclo financeiro na afericdo da
lucratividade de produtos foram encontradas somente algumas publicacbes com foco semelhante,

conforme consta da Tabela 2.

Tabela 2 - Pesquisas anteriores assemelhadas sobre ciclo financeiro e resultado da venda
Autoria Principais aspectos
Objetivou identificar o efeito dos prazos do ciclo financeiro na lucratividade das vendas de lojas atacadistas,

Wernke . . P . ” . ~ . A
(2020) e_vndenmando resultados com”e “sem” a consndera(_;ao desses prazos na situagao inicial € no contexto
simulado de aumento de 15 dias no prazo de recebimento.
Wernke e Visou mensurar o impacto dos prazos do ciclo financeiro na lucratividade das vendas de lojas franqueadas de
Junges (2020) | surfwear, de forma a mostrar o resultado segregado por fornecedores.
Wernke, O objetivo do estudo foi demonstrar como os prazos do ciclo operacional afetam a lucratividade das vendas de
Francisco e cooperativa de rizicultores, onde os prazos de estocagem foram os principais responsaveis pelas altera¢cdes no

Junges (2016) | resultado.
Wernke, Junges,
Correa e Zanin
(2016)

Abordaram como mensurar os efeitos dos prazos de estocagem, recebimento e pagamento na lucratividade
das vendas de uma revenda de automdveis usados.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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As publicacdes listadas na Tabela 2 utilizaram a equacao do resultado da venda citada por Assaf
Neto (2014), que mensura o impacto da duracéo do ciclo financeiro na lucratividade. Contudo, tal
férmula ndo contempla o valor da necessidade de capital de giro que cada mercadoria comercializada
requer, como proposto neste estudo.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Do ponto de vista metodoldgico este estudo pode ser caracterizado como qualitativo, descritivo e
no formato de estudo de caso. Assim, no que concerne ao tipo da abordagem do problema
pesquisado cabe classificad-lo como “qualitativo” porque tem configuragao assemelhada as pesquisas
que tentam revelar a complexidade de determinado problema por meio da andlise da interacdo de
certas variaveis, com a finalidade de compreender e classificar os processos dinamicos vividos por

determinados grupos sociais (Richardson, 1999).

No que tange a tipologia dos objetivos pode ser considerado um estudo “exploratério” porque esta
categoria qualifica as pesquisas que visam dar maior profundidade aos assuntos abordados, de forma
a torna-los mais claros e possibilitar melhor delineamento e resposta ao problema apresentado
(Beuren, 2012), podendo envolver levantamento bibliografico e documental, entrevistas né&o

padronizadas e estudos de caso (Gil, 2014).

Quanto ao procedimento metodologico adotado é pertinente categorizar como um “estudo de
caso”, pois Yin (2005) menciona que esta forma de estudo se configura como uma investigagao
empirica que estuda um fendmeno contemporaneo dentro de seu contexto de vida real,
especialmente quando os limites entre o fendmeno e o contexto ndo estao claramente determinados.
Além disso, com o objetivo de assegurar o rigor metodolégico, neste estudo de caso foram
observados os parametros que Marques, Camacho e Alcantara (2015) recomendam seguir em

relacdo ao objeto de estudo, a coleta e analise dos dados e aos resultados decorrentes.

No gue concerne ao contexto empresarial visado, esta pesquisa foi realizada em maio de 2020,
tendo por base os dados de abril do mesmo ano. O objeto do estudo foi uma rede de supermercados
que atua em municipios do litoral de Santa Catarina e que contava com mais de 500 funcionarios.
Por solicitacdo dos gestores, a identificacdo da empresa foi omitida para evitar o fornecimento de

informagdes aos concorrentes diretos.
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Para o levantamento dos dados e informacdes foi inicialmente empregada a técnica de entrevistas
nao estruturadas, que € um tipo de entrevista onde as questdes ndo sao previamente formuladas e a
interacdo acontece como uma conversa amigavel visando apurar informacdes mais adequadas aos
modelos qualitativos (Rauen, 2015). Essas entrevistas com 0s gestores da empresa visavam
conhecer a situacao vigente no que concerne aos controles internos adotados e politicas comerciais

utilizadas.

Posteriormente, para coletar os dados necessérios para execu¢do do trabalho foram efetuados
os procedimentos a respeito no software de controle interno utilizado pela empresa, além de outras
informacdes mais especificas fornecidas pelos gestores, quando necessario. Nesse sentido, os dados

levantados podem ser classificados em trés categorias:

1) Dados monetéarios dos produtos (R$): referem-se aos fatores associados ao faturamento de
abril de 2020 das mercadorias mais vendidas no més e abrangem o valor total das vendas e dos
respectivos tributos incidentes, bem como o custo de compra total das mercadorias
comercializadas. Nesse rumo, embora tenham sido comercializados mais de 12.000 itens no més
do estudo, por ter apenas finalidade de pesquisa (e ndo de “consultoria empresarial”’), foram
levantados dados acerca das 500 mercadorias mais vendidas no periodo, mas foram priorizadas
neste artigo somente dez dessas mercadorias para estudar os procedimentos cabiveis para

resolver a questao de pesquisa proposta.

2) Prazos do ciclo financeiro: referem-se a duracdo dos prazos médios de recebimento das
vendas, de estocagem das mercadorias e de pagamento das compras aos fornecedores.

3) Taxa de juros do capital aplicado: pelo foco do estudo abranger valores monetéarios (vendas,
custo de compra e tributos) e os prazos dos componentes ciclo de conversdo de caixa da
companhia, para considerar o “valor do dinheiro no tempo” foi utilizada uma taxa de juros mensal
que representa o custo de oportunidade do capital necessario para suportar as negociacdes

comerciais cotidianas.

4 APRESENNTA(;AO DO CONTEXTO, LEVANTAMENTO DE DADOS E
DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os administradores da rede de supermercados mencionaram que acompanham o desempenho

da empresa principalmente pelos relatérios extraidos do software de controle interno que apoia as
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operacOes rotineiras das unidades de negdécio, além dos demonstrativos contabeis legalmente
exigidos. Portanto, concentram a atencdo em indicadores como faturamento e margem de
contribuicdo dos segmentos de mercado (lojas, grupos de produtos, subgrupos e mercadorias), além

de indicadores operacionais como ticket médio, giro de estoque, indice de quebra etc.

Por outro lado, em decorréncia do acirramento da competicdo no mercado regional onde atua, as
margens de lucro contabilmente apuradas tém apresentado tendéncia de queda nos ultimos meses.
Como as politicas de precos de venda e de margens de lucro praticadas sdo semelhantes aquelas
dos concorrentes diretos, foi aventada a hipétese de que a apuracdo do resultado das mercadorias
somente pela margem de contribuicdo poderia ndo ser a mais adequada para a realidade atual do
negocio. Nesse sentido, foi permitido aos pesquisadores estudar a respeito com os dados da

realidade dessa rede de lojas.

4.1 LEVANTAMENTO DOS DADOS SOBRE AS MERCADORIAS ABRANGIDAS

A pesquisa abrangeu o contexto dos 500 principais produtos comercializados no més de abril de

2020, tendo sido coletados inicialmente os dados listados na Tabela 3.

Tabela 3 - Dados dos 500 principais produtos (ordem de faturamento mensal)

Produtos Grupos Vendas CMV e Tributos Marg. Contrib. % das % das

Total (R$) Total (R$) Total (R$) Vendas MC Total
C.Skol-350ml Bebidas 1.110.417 1.174.923 -64.506 3,20% -1,56%
0.S0j.Coa.-900m!| Mercearia 756.055 719.328 36.727 2,18% 0,89%
C.Brah.-350ml Bebidas 539.708 540.563 -855 1,55% -0,02%
E.R.Bull-250ml Bebidas 448.044 512.762 -64.718 1,29% -1,56%
Leite-Int.Aur.-1lit Mercearia 305.865 294.330 11.535 0,88% 0,28%
Leite-Int.Tirol-1lt Mercearia 295.140 284.100 11.040 0,85% 0,27%
C.Schin-350ml Bebidas 283.892 270.036 13.856 0,82% 0,34%
Ref.Pepsi-2lt Bebidas 273.135 234.276 38.859 0,79% 0,94%
Café-3Cor.-500g Mercearia 270.516 320.696 -50.179 0,78% -1,21%
Café-Pildo-500g Mercearia 226.095 244.491 -18.396 0,65% -0,44%
Outras mercadorias - 17.023.897 13.388.894 1.812.033  48,98% 43,81%
Total - 21.532.765 17.984.399 1.725.396  61,96% 41,72%

Fonte: Elaborado pelos autores.
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E pertinente comentar que os valores monetarios relacionados com as vendas e os tributos
incidentes sobre o faturamento do periodo foram importados do software de controle interno das lojas.
Essa mesma base de dados também permitiu acessar as quantidades fisicas comercializadas no més
do estudo de cada um dos produtos abrangidos e o custo unitario de compra respectivo. Desse modo,
apurou-se o custo de compra total dos itens vendidos pela multiplicacdo das quantidades pelos
respectivos custos unitarios de compra (apurado com as adi¢des e deducdes relacionadas com frete,
despesas acessorias, tributos recuperaveis ou ndo etc.). Assim, foi mensurado o valor inerente ao
“custo da mercadoria vendida” (CMV), que é necessario para determinar a margem de contribuigao

total dos produtos.

A empresa comercializou 12.816 mercadorias diferentes no periodo do estudo, mas foram
levantadas informacdes sobre os 500 produtos com maior faturamento no mesmo més, que
responderam por 61,96% das vendas e por 41,72% da margem de contribuicdo total auferida,
conforme as Ultimas duas colunas da Tabela 3. Porém, pela restricdo de espaco, neste texto foram
consideradas somente as 10 mercadorias com maior representatividade no faturamento do periodo

(todas integrantes dos grupos de “Bebidas” e “Mercearia”).

Como visto na coluna sobre margem de contribuicdo, entre as 10 mercadorias de maior
faturamento ha algumas que tiveram resultado negativo, pois no cotidiano dos supermercados €
comum o uso da politica de “precos de atragao”. Ou seja, determinados itens sao comercializados
com margens negativas porque conseguem gerar vendas de outros produtos que sédo lucrativos e
que conseguem recuperar a margem final da compra do cliente. Isso se reflete também na
disparidade das participacdes percentuais dos produtos no faturamento e na margem de contribuicdo

total, como evidenciado nas duas ultimas colunas da Tabela 3.

Na sequéncia foram levantados os dados necessarios para dimensionar a duracdo do ciclo

financeiro das mercadorias, como resumido na Tabela 4.

Tabela 4 - Prazos do ciclo financeiro dos produtos selecionados

Produtos 1) Prazo Médio 2) Prazo Médio 3) Prazo Médio 4=1+2-3) Ciclo

Estoque (dias) Vendas (dias) Compras (dias) Financ. (dias)
C.Skol-350ml 18,76 12,16 19,00 11,92
0.S0j.Coa.-900m| 14,26 12,16 21,50 4,91
C.Brah.-350ml 22,86 12,16 21,00 14,02
E.R.Bull-250ml 38,21 12,16 28,00 22,37
Leite-Int.Aur.-1lit 24,26 12,16 27,78 8,64
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Leite-Int.Tirol-1It 21,20 12,16 27,78 5,58

C.Schin-350ml 32,93 12,16 28,00 17,09
Ref.Pepsi-2lt 24,21 12,16 29,30 7,07
Café-3Cor.-500g 30,81 12,16 27,70 15,28
Café-Pildo-500g 26,29 12,16 27,67 10,78

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para determinar o prazo meédio de estoque foi utilizada a informacédo proveniente do software de
controle interno da empresa, cujo procedimento de calculo consistia em dividir a (i) quantidade
estocada no final do més pela (ii) quantidade mensal vendida de cada mercadoria, cujo resultado foi
multiplicado pelo (iii) numero de dias do expediente mensal. No caso da mercadoria “C.Skol-350ml”
foram comercializadas 620.361 unidades no periodo e havia em estoque 387.932 latas, 0 que permite
considerar que ha 18,76 dias de prazo de estocagem (620.361 / 387.932 x 30 dias).

No que concerne ao prazo médio de compras, a fonte desses dados também foi o software de
controle interno em virtude de que estes estdo vinculados as negociacdes com 0s respectivos

fornecedores.

Em relacéo ao prazo médio de recebimento das vendas, este foi considerado igual para todas as
mercadorias porque uma mesma nota fiscal costuma conter um conjunto de produtos e seria
impossivel determinar um prazo de recebimento especifico para cada mercadoria. Porém, sabendo-
se gue o recebimento das vendas acontece em propor¢des distintas entre as formas de pagamento
disponibilizadas pela empresa a clientela (a vista, com cartdo de crédito/débito e faturamento por
boleto bancéario para pessoas juridicas), foi calculado o prazo linear médio de recebimento. Assim,
para cada uma dessas possibilidades de cobranca foram levantados os percentuais estimados das
vendas no periodo, que foram multiplicados pelo total faturado no més para apurar a parcela das
vendas para cada opcdo de pagamento dada aos clientes. Isso permitiu que fosse realizada a
“‘ponderacao” de valores monetarios e prazos e indicou o prazo médio linear de recebimento de 12,16

dias.

Esses trés prazos possibilitam calcular a duracdo do ciclo financeiro (em dias), conforme listado
na ultima coluna da Tabela 4. Para tanto, foi utilizada a equacdo mais mencionada na literatura, ou
seja: prazo médio de estoque mais prazo médio de vendas, menos o prazo meédio de compras
(ASSAF NETO, 2014). Portanto, no rol de produtos priorizados neste artigo foram constatados ciclos
financeiros que oscilaram entre 4,91 dias (“O.S0j.Coa.-900ml”) e 22,37 dias (“E.R.Bull-250ml").
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O conhecimento da margem de contribui¢cdo e do ciclo financeiro de cada mercadoria possibilita
associar esses dois conceitos financeiros para avaliar melhor o desempenho de segmentos, conforme

ilustrado nas proximas sec¢oes.

4.2 APURACAO DO RESULTADO CONSIDERANDO OS PRAZOS DO CICLO
FINANCEIRO E A NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO DAS MERCADORIAS

Os dados mencionados na secao anterior possibilitam avaliar o resultado das mercadorias pela
margem de contribuicdo e, também, pela metodologia proposta neste estudo, que considera o efeito
dos prazos do ciclo financeiro no resultado de cada mercadoria, bem como a necessidade de capital
de giro respectiva. Nesse sentido, as proximas secdes exemplificam a forma de mensurar o resultado

nos grupos “Bebidas” e “Mercearia”.

4.2.1 Desempenho dos produtos do grupo “Bebidas”
Os cinco produtos do segmento das bebidas com maior faturamento no més do estudo estao

listados na Tabela 5, juntamente com os dados respectivos necessarios para avaliar o desempenho
da lucratividade destes.

Tabela 5 - Mercadorias do grupo “Bebidas”

C.Skol C.Brah. E.R.Bull C.Schin Ref.Pepsi
Descricéo 350ml 350ml 250ml 350ml 21t
a) Prazo Médio de Estoque (dias) 18,76 22,86 38,21 32,93 24,21
b) Prazo Médio de Vendas (dias) 12,16 12,16 12,16 12,16 12,16
¢) Prazo Médio de Compras (dias) 19,00 21,00 28,00 28,00 29,30
d=a+b-c) Ciclo Financeiro (dias) 11,92 14,02 22,37 17,09 7,07
e) Vendas do més R$ 1.110.417 539.708 448.044 283.892 273.135
f) Expediente mensal (dias) 30 30 30 30 30
g=e/f) Venda média diaria R$ 37.014 17.990 14.935 9.463 9.104
h=d*g) Nec. de Invest. em Capital de Giro R$ 441.206 252.223 334.150 161.712 64.364
i=h/e) Proporcéo (NICG-R$ / Vendas-R$) 39,73% 46,73% 74,58% 56,96% 23,57%
j=k*l) Desp. Financ. da NICG do Prod. R$ -6.706 -3.834 -5.079 -2.458 -978
k) NICG do produto R$ (item "h", acima) 441.206 252.223 334.150 161.712 64.364
I) Taxa de captacdo de recursos (% ao més) 1,52% 1,52% 1,52% 1,52% 1,52%
m=n-0) Margem de contribuicdo R$ -64.506 -855 -64.718 13.856 38.859
n) Vendas R$ 1.110.417 539.708 448.044 283.892 273.135
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0) CMV e Tributos R$ 1.174.923 540.563 512.762 270.036 234.276

p=m-j) Resultado financeiro R$ -71.212 -4.689 -69.797 11.398 37.880
g) Verba promocional associada R$ - - - - -
r=p+q) Resultado final da mercadoria R$ -71.212 -4.689 -69.797 11.398 37.880
s) Alteracdo no resultado do produto (%) -10,40% -448,27% -7,85% -17,74% -2,52%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na forma tradicional de avaliar o resultado da mercadoria, o valor monetario da margem de
contribuicéo total € o fator que costuma ser priorizado (Guerreiro, 2011). Por esse prisma, mesmo

n” da Tabela 5) a mercadoria “C.Skol-350ml” trouxe
resultado negativo de R$ -64.506 (item “m”), pois foram descontados R$ 1.174.923 (linha “0”)

com vendas de R$ 1.110.417 no més (linha

referentes ao custo de compra das mercadorias vendidas (ja que ndo ha tributacdo incidente nas

vendas deste produto em funcdo da substituicao tributaria, segundo o contador da empresa).

Porém, como o ciclo financeiro desta mercadoria era de 11,92 dias (linha “d”) e as vendas médias
diarias foram de R$ 37.014 (linha “g”), a necessidade de capital de giro decorrente da comercializagao
é estimada em R$ 441.206 (linha “h”). Esse montante equivale a 39,73% do total faturado no més e
significa que, para cada R$ 1,00 vendido, a empresa precisa ter R$ 0,3973 de capital de giro para

suportar a extenséo do ciclo financeiro de quase 12 dias.

Além disso, considerando que a taxa de captacdo de recursos da rede de lojas situava-se no
patamar de 1,52% ao més, a despesa financeira decorrente do ciclo de conversdo de caixa chegou
a R$ 6.706. Desse modo, admitindo que a companhia néo recebeu verba promocional do fornecedor
desta mercadoria (linha “q”), o resultado final deste item foi de R$ -71.212 (linha “r") e representa

queda de 10,40% em relac&o ao valor da margem de contribuicéo.

Ao aplicar a mesma forma de analise para os demais itens da linha de bebidas foram constatadas
alteragdes significativas especialmente nos casos dos produtos “C.Brah.-350ml” (-448,27% no
resultado final, se comparado com a margem de contribuicdo) e “C.Schin-350ml” (-17,74%), além de
alteracdes menos representativas nas outras duas mercadorias (com -7,52% e -2,52% para “E.R.Bull-

250mlI” e “Ref.Pepsi-2It”, respectivamente).

4.2.2 Desempenho dos produtos do grupo “Mercearia”
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No caso do grupo “Mercearia”, as principais mercadorias em termos de vendas estédo
representadas na Tabela 6, que ainda contém os demais dados respectivos a utilizar na avaliacéo do

resultado destas.

Tabela 6 - Produtos do grupo “Mercearia”

0.Soj.Coa. Leite-Int.  Leite-Int.  Café-3Cor. Café Pildo

Descricdo 900ml Aur.-1lit Tirol-1It 5009 500g
a) Prazo Médio de Estoque (dias) 14,26 24,26 21,20 30,81 26,29
b) Prazo Médio de Vendas (dias) 12,16 12,16 12,16 12,16 12,16
¢) Prazo Médio de Compras (dias) 21,50 27,78 27,78 27,70 27,67
d=a+b-c) Ciclo Financeiro (dias) 4,91 8,64 5,58 15,28 10,78
e) Vendas do més R$ 756.055 305.865 295.140 270.516 226.095
f) Expediente mensal (dias) 30 30 30 30 30
g=e/f) Venda média diaria R$ 25.202 10.196 9.838 9.017 7.536
h=d*g) Nec. de Invest. em Cap. de Giro R$ 123.858 88.074 54.883 137.752 81.265
i=h/e) Propor¢do (NICG-R$ / Vendas-R$) 16,38% 28,79% 18,60% 50,92% 35,94%
j=k*) Desp. Financ. da NICG do Prod. R$ -1.883 -1.339 -834 -2.094 -1.235
k) NICG do produto R$ (item "h", acima) 123.858 88.074 54.883 137.752 81.265
I) Taxa de captacdo de recursos (% ao més) 1,52% 1,52% 1,52% 1,52% 1,52%
m=n-0) Margem de contribuicdo R$ 36.727 11.535 11.040 -50.179 -18.396
n) Vendas R$ 756.055 305.865 295.140 270.516 226.095
0) CMV e Tributos R$ 719.328 294.330 284.100 320.696 244.491
p=m-j) Resultado financeiro R$ 34.845 10.196 10.206 -52.273 -19.631
q) Verba promocional associada R$ - - - - -
r=p+q) Resultado final da mercadoria R$ 34.845 10.196 10.206 -52.273 -19.631
s) Alteracao no resultado do produto (%) -5,13% -11,61% -7,56% -4,17% -6,71%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Pelo critério da margem de contribuicdo, a mercadoria “O.So0j.Coa.-900ml” é a que teve o melhor
resultado dos cinco itens do grupo “Mercearia”, com R$ 36.727 (linha “m” da Tabela 6). Contudo,
como o faturamento de R$ 756.055 (linha “e”) equivale a venda média diaria de R$ 25.202 (linha “g”)
e este produto tem ciclo financeiro de 4,91 dias (linha “d”), a necessidade de capital de giro estimada
totaliza R$ 123.858 (linha “h”). Ou seja, para cada R$ 1,00 de vendas a empresa deve disponibilizar
R$ 0,1638 (linha “i”) para o giro comercial.

Por outro lado, com o “custo financeiro” atrelado a obtengéo do capital de giro nos bancos (1,52%
ao més), a rede de lojas tera despesa financeira de R$ 1.883 (linha “j”) para suportar a extensdo do
ciclo financeiro de quase cinco dias dessa mercadoria. Assim, como este produto também n&o teve
aporte de verba promocional de fornecedores (linha “q”), o resultado financeiro que o item conseguiu

chegou a R$ 34.845 (linha “p”) e foi o mesmo valor do resultado final (linha “r’). Portanto, se constatou
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um decréscimo de -5,13% em relacdo ao valor da margem de contribuicdo apurada no formato do

conceito tradicional da literatura.

Aplicando o mesmo procedimento para os outros quatro produtos da linha “Mercearia” foram
percebidas as redugbes percentuais de -11,61% no resultado final do “Leite-Int.-Aur.-11t", de -7,56%
do “Leite-Int.-Tirol-11t”, de -4,17% do “Café-3Cor.-5009” e de -6,71% do “Café Pilao-500g”, se

comparados com a margem de contribuicao.

4.3 ANALISE DOS RESULTADOS POR GRUPO DE MERCADORIAS

Para facilitar a avaliacdo comparativa dos resultados, a Tabela 7 apresenta uma sintese do

desempenho dos cinco componentes dos dois grupos de produtos visados.

Tabela 7 — Resumo por grupo de mercadorias

Tabela 7 - Resumo por grupo de mercadorias

Grupos Bebidas Mercearia Observacdes

a) Prazo Médio de Estoque (dias) 27,39 23,36 Média dos 5 produtos
b) Prazo Médio de Vendas (dias) 12,16 12,16 Meédia dos 5 produtos
¢) Prazo Médio de Compras (dias) 25,06 26,49 Meédia dos 5 produtos
d=a+b-c) Ciclo Financeiro (dias) 14,49 9,04 Média dos 5 produtos
e) Vendas do més R$ 2.655.196 1.853.671 Soma dos 5 produtos
f) Expediente mensal (dias) 30 30 -

g=e/f) Venda média diaria R$ 88.507 61.789 Caélculo

h=d*g) Nec. de Invest. em Capital de Giro R$ 1.253.655 485.832 Soma dos 5 produtos
i=h/e) Propor¢do (NICG-R$ / Vendas-R$) 47,22% 26,21% Calculo

j=k*l) Despesa Financeira da NICG do Prod. R$ -19.056 -7.385 Soma dos 5 produtos
k) NICG do produto R$ (item "h", acima) 1.253.655 485.832 Soma dos 5 produtos
I) Taxa de captagéo de recursos (% ao més) 1,52% 1,52% -

m=n-0) Margem de contribuicdo do grupo R$ -77.364 -9.273 Soma dos 5 produtos
n) Vendas R$ 2.655.196 1.853.671 Soma dos 5 produtos
0) CMV e Tributos R$ 2.732.561 1.862.944 Soma dos 5 produtos
p=m-j) Resultado financeiro do grupo R$ -96.420 -16.658 Soma dos 5 produtos
g) Alteracéo no resultado do produto (%) -24,63% -79,63% Caélculo

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nas primeiras quatro linhas da Tabela 7 constam os prazos ligados a determinacdo do ciclo
financeiro e a respectiva duragéo deste na média das cinco mercadorias que compdem 0s grupos de

“Bebidas” e “Mercearia”. O ciclo de conversao de caixa do grupo das bebidas (linha “d”) tinha duragao
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de 14,49 dias, enquanto o outro grupo tinha ciclo financeiro de 9,04 dias. O fator que mais pesou
nessa diferenca entre os dois segmentos foi o prazo médio de estocagem (diferenca pouco superior
a quatro dias entre os grupos citados), seguido do prazo de compra (onde o grupo de bebidas

apresentou 25,06 dias contra 26,49 dias do grupo “Mercearia”).

Na parte intermediaria da Tabela 7 (entre as linhas “e” e “I”) consta a apuragcdo da Necessidade
de Investimento em Capital de Giro (NICG), que levou em conta o faturamento total do més de cada
grupo para apurar as vendas médias diarias respectivas (linha “g”). Ao multiplicar a venda diaria média
(em R$) pelo ciclo financeiro (em dias) de cada grupo, constatou-se que a NICG dos cinco produtos
do grupo “Bebidas” foi de R$ 1.253.655 e do grupo “Mercearia” chegou a R$ 485.832 na soma dos
produtos deste segmento. Desse modo, a proporcao entre faturamento e necessidade de capital de
giro foi de 47,22% no contexto das bebidas e de 26,21% no caso dos produtos de mercearia. 1Sso
significa que a cada R$ 1,00 vendido, a rede de lojas deveria disponibilizar cerca de R$ 0,4722 e R$

0,2621 de capital de giro (em média) para os dois grupos citados, respectivamente.

Para apurar o montante da despesa financeira decorrente do capital de giro disponibilizado para
suportar o ciclo financeiro (linha “”) foi multiplicado o total da NICG de cada grupo pela taxa de
captacdo desses recursos (de 1,52% ao més, conforme mencionado na linha “1"). Por este
procedimento foi apurado que o ciclo de conversdo de caixa de 14,49 dias dos itens do grupo
“Bebidas” implicaria despesa financeira equivalente a R$ 19.056 e que este valor seria de R$ 7.385

no caso dos produtos do outro grupo.

Esses valores de despesas financeiras ndo costumam ser considerados na avaliacdo da
lucratividade pelo conceito de margem de contribuicdo, mesmo que efetivamente estejam atrelados
a comercializacdo das mercadorias (em virtude da extensao do ciclo financeiro). Por isso, nesta
pesquisa se defende que devam ser evidenciados para nao distorcer o comparativo de desempenho

entre os segmentos de mercado.

Nessa direcdo, se computado somente o valor da margem de contribuicéo, as cinco mercadorias
do grupo “Bebidas” proporcionariam resultado negativo de R$ -77.364 (vendas de R$ 2.655.196
menos CMV e Tributos de R$ 2.732.561). Ao deduzir também o valor de R$ 19.056 (linha “j")
decorrente das despesas financeiras, este grupo passaria a ter o resultado final de R$ -96.420 (linha

p”). Portanto, por essa forma de avaliagdo o resultado seria 24,63% menor no acumulado dessas

cinco mercadorias do grupo “Bebidas” (ultima linha da Tabela 7).
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Pelo angulo do grupo “Mercearia”, os cinco produtos somados trouxeram margem de contribuicdo
total de R$ -9.273 (negativo). Ao descontar os R$ 7.385 relativos as despesas financeiras oriundas
da duracdo do ciclo financeiro de 9,04 dias, chegou-se ao resultado final de R$ -16.658. Isso
representa alteracdo no valor do resultado do grupo de 79,63% em relacdo ao valor da margem de

contribuicéo inicialmente apurada.

A diferenca entre os percentuais de alteracao identificados no resultado dos dois grupos apés
descontadas as despesas financeiras é um aspecto importante a destacar. Ou seja, mesmo com ciclo
financeiro menor (9,04 dias contra 14,49 dias) e valor total das despesas financeiras também menor
(R$ -7.385 contra R$ -19.056), o grupo “Mercearia” foi o mais prejudicado em termos da alteragao
percentual verificada entre a margem de contribuicdo e o resultado final (apds as despesas
decorrentes do ciclo financeiro). Isso ocorreu porque as despesas financeiras (R$ 7.385) das
mercadorias do grupo “Mercearia” foram proporcionalmente maiores em relagdo a margem de
contribuicdo (R$ -9.273) deste segmento. Por outro lado, os ciclos financeiros do conjunto de
mercadorias da linha “Bebidas” implicaram despesas financeiras de R$ 19.056, o que representa
cerca de 24,63% do valor total da margem de contribuicdo deste grupo, que foi de R$ -77.364 no
periodo investigado.

Quanto ao confronto dos resultados apurados com estudos anteriores, mesmo que nao se tenha
encontrado publicacdo com foco idéntico, é valido ressaltar dois aspectos. O primeiro é que é
importante mensurar o valor das despesas financeiras oriundas do ciclo financeiro porque o montante
destas pode afetar a lucratividade dos produtos e dos grupos de mercadorias. Desse modo, tem-se
a possibilidade de melhorar as informacfes gerenciais acerca do desempenho dos segmentos de
mercado, especialmente por considerar que um segmento pode ter margem de contribui¢do positiva,
mas ter resultado final negativo (ou menor) pelos dispéndios associados a duracdo do ciclo de caixa.
Essa concepcao se coaduna com os estudos que apuraram o impacto do ciclo financeiro no resultado

das vendas elencados na Tabela 2, de se¢&o anterior.

O segundo aspecto atém-se ao fato de que o aprimoramento do conjunto de fatores computados
na margem de contribuicdo pode trazer beneficios gerenciais em termos de ampliar o rol de aspectos
a monitorar quanto ao desempenho dos segmentos de mercado. Portanto, ao considerar que a
comercializacdo da mercadoria requer a disponibilidade de capital de giro durante o ciclo financeiro,
0 gestor pode analisar também a conveniéncia da politica de prazos de recebimento das vendas, de

estocagem e de pagamento das compras, em vez de ater-se exclusivamente ao resultado oriundo da
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margem de contribuicdo tradicional. A expansdo dos fatores relacionados também se alinha as
tentativas de melhoria da mensuragcéo da lucratividade pela margem de contribuicdo listadas na

Tabela 1, anteriormente.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A margem de contribuicdo tem sido utilizada para medir a lucratividade dos segmentos de
mercado, mas ndo abrange determinados fatores ligados a comercializagdo e que efetivamente
atuam no resultado das mercadorias vendidas. Assim, o objetivo desta pesquisa foi identificar os
procedimentos necessarios para melhorar a apuracédo da lucratividade de segmentos de mercado
considerando o ciclo financeiro e a necessidade de capital de giro das mercadorias vendidas por uma
rede de supermercados. Nesse sentido, os autores consideram que atingiram tal objetivo pois foi
apresentada uma metodologia que permite computar os efeitos decorrentes das despesas financeiras

ocasionadas pela duracao do ciclo financeiro no resultado final dos itens comercializados.

Assim, a partir do exposto nas secdes precedentes € coerente asseverar que a principal
conclusdo advinda desta pesquisa é que a alteracao na lucratividade efetiva de cada mercadoria (ou
outro segmento) pode ser relevante se computadas as despesas financeiras provenientes da
extensdo do ciclo de conversdo de caixa. No caso dos produtos abrangidos, entre a margem de
contribuicdo e o resultado apurado conforme proposto neste estudo foram constatadas alteracdes
que oscilaram entre -2,52% (“Ref.Pepsi 2It”) e -448,27% (“C.Brah.350mI”) no grupo de “Bebidas”,
enquanto o segmento de “Mercearia” apresentou resultados que divergiram entre -4,17% (“Café-
3Cor.-500g”) e -11,61% (“Leite-Int.Aur.-1lit”). A amplitude verificada entre as duas formas de medir a
lucratividade pode ser considerada uma evidéncia de que € importante conhecer o ciclo financeiro de
cada mercadoria, bem como o respectivo impacto da duracdo deste ciclo em termos de despesas
financeiras por produto vendido no periodo.

Quanto as contribuicdes do estudo, é pertinente ressaltar os aspectos pratico e tedrico. No ambito
da contribuicdo pratica cabe enaltecer a possibilidade de aplicar a metodologia de mensuracao
proposta no cotidiano de empresas supermercadistas, especialmente pela disponibilidade da maioria
(ou de todos) os dados requeridos nos softwares de controle interno geralmente utilizados nesse tipo
de empreendimento comercial. Do ponto de vista tedrico se pode aventar como contribuicdo o fato

de se propor a inclusédo das despesas financeiras relacionadas a necessidade de capital de giro que
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a empresa tem para suportar o ciclo financeiro das mercadorias e demais segmentos de mercado na
avaliacdo do resultado dos segmentos. Isso € pertinente principalmente pelo fato de que
determinados produtos podem requerer a disponibilizacdo de capital de giro em volume tal que
prejudique a lucratividade ou, em casos extremos, até inviabilize a comercializagdo em face da

extensao do ciclo financeiro respectivo.

Entretanto, como limitacdes inerentes a proposicao ora descrita é cabivel salientar que a principal
talvez esteja associada a definicdo da taxa de custo de capital utilizada. Por facilidade de obtencao,
foi utilizada a taxa de captacdo de recursos vigente a época do estudo, segundo informado pelos
gestores. Mas, é interessante analisar se o0 uso do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC ou

WACC) poderia espelhar melhor a realidade da empresa, conforme sugerido por Faria e Costa (2005).

Ainda, como sugestdes para trabalhos futuros recomenda-se testar a aderéncia desta
metodologia de mensuracao do resultado em outros tipos de atividades (como varejistas, atacadistas,
industrias ou prestadores de servigo). Isso proporcionaria condicdes de comparar os resultados e,

eventualmente, apurar-se-ia a possivel necessidade de adaptacdes a cada contexto empresarial.
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The research aims to identify the necessary procedures to improve the
calculation of the profitability of market segments considering the financial cycle and the need
for working capital of the goods sold by a supermarket chain. The literature review covered
aspects related to contribution margin (concepts and attempts at improvement), working capital,
financial cycle, and similar previous research. Methodology classified as qualitative, exploratory
and in the case study format was used. As for the results, a methodology was proposed that
allows computing the effects of financial expenses caused by the duration of the financial cycle
on the result of the items sold. The practical application showed that, in the case of the products
covered, between the contribution margin and the result determined as proposed in this study,
changes were found that ranged between -2.52% and -448.27%. The main contribution of the
research is to propose the inclusion of financial expenses related to the need for working capital
that the company must support the financial cycle of the goods in the evaluation of the result of
these. This is pertinent because certain products may require the provision of an amount of
working capital that impairs profitability or that makes commercialization unfeasible due to the
extension of the respective financial cycle.

Contribution margin. Financial cycle. Working capital.
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