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Resumo:

O estudo teve o objetivo de avaliar a lucratividade do mix de mercadorias de um
supermercado considerando, além da margem de contribuicdo, as despesas financeiras
decorrentes da duragdo do ciclo financeiro e da respectiva necessidade de capital de giro
associada a operagdo. A pesquisa adotou abordagem descritiva e qualitativa, sendo
estruturada como um estudo de caso. Os resultados evidenciaram que a lucratividade das
mercadorias pode ser significativamente afetada quando incorporadas as despesas financeiras
do ciclo financeiro, verificando-se reducoes expressivas em relacdo aos valores apurados
exclusivamente pela margem de contribuicdo, com queda média de 16,65% nos itens
analisados. Ademais, a simulagdo de reducgdo de 30 dias no ciclo financeiro de um produto
demonstrou impacto expressivo na lucratividade projetada, indicando o potencial de ajustes
nas politicas de prazos comerciais para aprimorar o desempenho econdémico. A principal
contribuicdo do estudo consiste em demonstrar a aplicabilidade prdtica de um modelo
matemdtico que amplia o conceito tradicional de margem de contribui¢cdo ao incluir as
despesas financeiras associadas ao capital de giro necessdrio para sustentar o ciclo financeiro
das mercadorias, oferecendo um instrumento mais robusto para avaliagcdo de resultados no
contexto supermercadista.
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Avaliagao da lucratividade do mix de mercadorias de supermercado
considerando o ciclo financeiro: estudo de caso

RESUMO

O estudo teve o objetivo de avaliar a lucratividade do mix de mercadorias de um
supermercado considerando, além da margem de contribuicdo, as despesas
financeiras decorrentes da duragao do ciclo financeiro e da respectiva necessidade
de capital de giro associada a operacdo. A pesquisa adotou abordagem descritiva e
qualitativa, sendo estruturada como um estudo de caso. Os resultados evidenciaram
que a lucratividade das mercadorias pode ser significativamente afetada quando
incorporadas as despesas financeiras do ciclo financeiro, verificando-se redugdes
expressivas em relagdo aos valores apurados exclusivamente pela margem de
contribuicdo, com queda média de 16,65% nos itens analisados. Ademais, a
simulacdo de reducado de 30 dias no ciclo financeiro de um produto demonstrou
impacto expressivo na lucratividade projetada, indicando o potencial de ajustes nas
politicas de prazos comerciais para aprimorar o desempenho econémico. A principal
contribuicdo do estudo consiste em demonstrar a aplicabilidade pratica de um modelo
matematico que amplia o conceito tradicional de margem de contribui¢do ao incluir as
despesas financeiras associadas ao capital de giro necessario para sustentar o ciclo
financeiro das mercadorias, oferecendo um instrumento mais robusto para avaliagao
de resultados no contexto supermercadista.

Palavras-chave: Lucratividade de mercadorias. Capital de giro. Supermercado.

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a
decisdes

1 INTRODUCAO

A literatura contabil ainda apresenta lacunas no que se refere a analise de
aspectos da gestdo do capital de giro que podem influenciar a lucratividade de
mercadorias, especialmente no tocante a extensao do ciclo financeiro e ao volume de
recursos necessarios para o pagamento de fornecedores antes do recebimento das
vendas. Uma possivel explicagdo para essa escassez de estudos reside na limitada
disponibilidade de dados sobre a lucratividade individual dos produtos, uma vez que
tais informagdes ndao sao usualmente divulgadas nas demonstracbes contabeis
tradicionais (Wernke, 2023).

Para suprir essa auséncia, € comum recorrer ao conceito de margem de
contribuicdo, que mensura a lucratividade a partir da dedugéo dos custos e despesas
variaveis do prego de venda (Rojas, 2019; Martins, 2018). Esse indicador tem sido
amplamente empregado na avaliagdo do desempenho de diferentes segmentos, como
linhas de produtos, territrios de venda e equipes comerciais (Guerreiro, 2011; Souza
& Rocha, 2010). Contudo, o célculo tradicional da margem de contribuigcdo pode ser
insuficiente para determinar o resultado econémico de um item, pois ndo contempla
determinados fatores associados direta ou indiretamente a sua comercializagao.

Entre esses fatores, destaca-se o impacto das despesas financeiras
decorrentes da duragdo do ciclo financeiro e da taxa de juros incidente sobre os
recursos aplicados no capital de giro (Wernke, 2023). Essa perspectiva converge com
Assaf Neto (2014), ao enfatizar que os administradores devem monitorar atentamente
as politicas de prazos de estocagem, recebimento e pagamento, uma vez que tais
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politicas determinam a duracgao do ciclo de conversao de caixa e o nivel de capital de
giro necessario para sustentar as operagdes.

Esse cenario é particularmente notério no setor supermercadista, no qual as
mercadorias sdo adquiridas e estocadas antes de serem comercializadas, muitas
vezes a prazo (com recebimento via cartdo de crédito, por exemplo). Assim, torna-se
imprescindivel disponibilizar capital de giro para suportar o intervalo entre o
pagamento aos fornecedores e o recebimento das vendas, o que pode comprometer
a lucratividade de determinadas categorias de produtos.

Diante desse contexto, emerge a necessidade de investigar qual o impacto na
lucratividade das mercadorias se considerada a duracdo do ciclo financeiro e a
decorrente necessidade de capital de giro no ambito de um supermercado? Para
responder tal questdo foi fixado o objetivo de avaliar a lucratividade do mix
comercializado considerando a margem de contribuicdo e, também, as despesas
financeiras decorrentes da duracdo do ciclo financeiro e da respectiva necessidade
capital de giro num supermercado.

A relevancia desta pesquisa decorre de diferentes fatores. Primeiramente, o
estudo contribui para aproximar conceitos financeiros da realidade operacional de
empresas que nao dispdem de demonstrativos contabeis detalhados, fortalecendo o
vinculo entre a produgédo académica e as necessidades informacionais dos gestores
(Durigon & Diehl, 2013). Além disso, a analise pode apoiar a otimizagdo da
lucratividade e a gestao financeira de empresas de menor porte, cujas limitagbes
estruturais frequentemente constituem barreiras ao seu desenvolvimento (Pais &
Gama, 2015).

2 REVISAO DA LITERATURA

O instrumento de avaliagdo mais amplamente empregado para mensurar a
lucratividade de diferentes segmentos de mercado (tais como produtos, grupos e
linhas de comercializagao, tipos de clientes, territérios de venda, equipes comerciais,
unidades de negdécio e organizagdes) € a margem de contribuicdo (Veljkovic,
Koprivica, Radivojevic & Mileusnic, 2018; Zin, Bombana & Barcellos, 2018; Guerreiro,
2011). Esse indicador corresponde ao valor obtido apés a dedugcao dos custos e
despesas variaveis das receitas de vendas de cada item (Martins & Rocha, 2010),
podendo ser expresso tanto em termos monetarios quanto percentuais, conforme
apontado por Santos et al. (2018).

Diversos estudos tém buscado aprimorar as aplicagdes da margem de
contribuicdo em diferentes contextos. Rojas (2019), por exemplo, comparou modelos
estatisticos voltados a otimizagdo das margens de contribuicdo em uma industria de
alimentos. Viswanathan et al. (2018) analisaram o uso de recomendacdes de clientes
para elevar a taxa de conversao de mengdes positivas em compras efetivas, visando
melhorar a margem de contribuicdo de uma empresa de servigos financeiros. Veljkovic
et al. (2018) investigaram a aplicabilidade da analise de sensibilidade (mediante a
alteracao de fatores especificos) na apuracdo da margem de contribui¢do por vaca e
por litro de leite em propriedades agricolas na Sérvia. Zin, Bombana e Barcellos (2018)
adaptaram a matriz BCG para avaliar equipes de vendas de duas empresas
semelhantes, relacionando o desempenho em vendas as respectivas margens de
contribuigdo. Santos et al. (2018) discutiram alternativas para elevar a Margem de
Contribuicdo (MC) ou a Margem Bruta (MB) em uma distribuidora de mercadorias,
enquanto Hastenteufel e Larentis (2015) descreveram os passos para avaliar a
lucratividade de clientes de uma industria moveleira com base nesse indicador.
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Apesar de sua ampla utilizagdo, a margem de contribuicdo nao contempla
determinados elementos que podem ser essenciais para mensurar adequadamente a
lucratividade de um produto, como é o caso de fatores relacionados a gestao do capital
de giro necessario para aquisicdo e estocagem de insumos, produgdo e
comercializagcao dos itens, cuja relevancia é abordada na sequéncia.

2.1 Gestao do capital de giro e avaliagao da lucratividade

Assaf Neto (2014) cita que o capital de giro pode ser compreendido como o
conjunto de recursos necessarios para financiar o ciclo financeiro da empresa, cujo
intervalo abrange o periodo entre 0 pagamento aos fornecedores de mercadorias € o
recebimento das vendas realizadas, sendo igualmente influenciado pelo tempo de
estocagem. A relevancia da gestao do capital de giro tem motivado diversas pesquisas
que destacam sua relagdo com o desempenho organizacional, a competitividade de
mercado (especialmente pela capacidade de financiar prazos concedidos a clientes)
e a geragao de valor aos investidores (Kabuye, Kato, Akugizibwe & Bugambiro, 2018;
Jana, 2018; Tsuruta, 2018). No que se refere especificamente a relagdo entre gestao
do capital de giro e lucratividade (foco deste estudo) destacam-se as contribui¢cdes de
Dalci e Ozyapici (2018), Prasad et al. (2018) e Oseifuah (2018).

Gill (2011) argumenta que o dimensionamento adequado do investimento em
capital de giro requer a avaliagao continua dos fatores que influenciam a necessidade
de captacdo desse tipo de recurso, uma vez que niveis inadequados podem
comprometer tanto a liquidez quanto a rentabilidade empresarial. Essa perspectiva
converge com Assaf Neto (2014), ao afirmar que a gestdo do capital de giro envolve
atividades operacionais e financeiras impactadas pelas politicas de prazos de
recebimento, estocagem e pagamento adotadas pelos gestores. Dessa forma, torna-
se imprescindivel que os administradores monitorem a duracao do ciclo financeiro,
que representa o intervalo entre o pagamento pela aquisicdo de insumos e o
recebimento das vendas (Aminu & Zainudin, 2016). A atencdo a esse indicador é
especialmente relevante quando o ciclo financeiro se prolonga, pois tal situagéo
dificulta a recomposi¢cao do caixa e pode reduzir a capacidade de pagamento das
obrigac¢des da empresa (Kabuye et al., 2018).

O ciclo financeiro é determinado pela soma do prazo médio concedido aos
clientes com o prazo médio de estocagem, subtraindo-se o prazo médio de pagamento
aos fornecedores (Kabuye et al., 2018; Assaf Neto, 2014). Assim, a analise gerencial
deve avaliar a adequacao da extensao do ciclo de conversdo de caixa, pois quanto
maior sua duragdo, maior sera a necessidade de capital de giro para assegurar a
continuidade das operagdes sem risco de insolvéncia (Aminu & Zainudin, 2016).

A gestdo do capital de giro apresenta elevada complexidade, uma vez que
envolve a definicdo do volume de passivos circulantes utilizados para financiar os
ativos circulantes. O montante de passivos circulantes depende de fatores como
compras a prazo, despesas e empréstimos de curto prazo (Gitman, 1997). Para essa
finalidade, pode-se empregar o calculo da Necessidade de Capital de Giro (NCG),
proposto por Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), que se diferencia do conceito contabil de
Capital de Giro Liquido (CGL). Nessa abordagem, as contas do ativo e do passivo séo
reclassificadas como “permanentes” ou “operacionais”, conforme sua relagdo com o
ciclo operacional da empresa. Contas de movimentacgao lenta sdo classificadas como
permanentes ou nao ciclicas, enquanto aquelas com movimentag¢ao continua ao longo
do exercicio sao consideradas operacionais ou ciclicas (Machado, Machado &
Callado, 2006).
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Entretanto, essa metodologia baseia-se em valores extraidos do balango
patrimonial, o que dificulta a identificacdo da necessidade de capital de giro por
segmento de mercado (como produtos, linhas de mercadorias, territérios de venda ou
vendedores). Diante disso, e considerando que o foco deste estudo é estimar o capital
de giro necessario para a comercializagdo de cada mercadoria, adotou-se o calculo
proposto por Santana, Backes e Demarchi (2009), segundo o qual o valor do capital
de giro é obtido pela multiplicacdo da duragao do ciclo financeiro (em dias) pelo valor
monetario das vendas meédias diarias.

2.2 Pesquisas anteriores assemelhadas

Quanto a estudos anteriores sobre a mensurag¢ao do impacto do ciclo de caixa
no resultado da venda, convém salientar que a literatura a respeito ainda é
relativamente escassa, como evidenciam os estudos apresentados a seguir.

Wernke, Junges, Correa e Zanin (2016) analisaram os efeitos dos prazos de
estocagem, vendas e compras na rentabilidade de uma revenda de automoveis
usados. Em outra investigacdo, Wernke, Francisco e Junges (2016) demonstraram
como 0s prazos associados ao ciclo financeiro influenciam a lucratividade das vendas
de uma cooperativa de rizicultores, destacando a relevancia dos longos periodos de
estocagem caracteristicos desse tipo de produc¢ao agricola. Wernke e Junges (2020)
concentraram-se na mensuragao do impacto da duragao do ciclo financeiro sobre a
lucratividade das vendas de lojas franqueadas de surfwear, apresentando os
resultados segregados por fornecedor. Ja o estudo de Wernke (2020) examinou o
efeito dos prazos do ciclo financeiro na lucratividade das vendas de uma empresa
atacadista, comparando cenarios “com” e “sem” a consideragao desses prazos. Em
pesquisa posterior, Wernke (2021) evidenciou os efeitos do ciclo financeiro na
rentabilidade das vendas de milho de frigorifico para fornecedores de suinos,
demonstrando diferengas significativas nos resultados quando os prazos sao
considerados ou desconsiderados, além de avaliar efeitos de alteragdes nos prazos.

A analise conjunta dessas publicagbes revela que todas empregaram a
equacao proposta por Assaf Neto (2014) para mensurar o resultado das vendas
incorporando os efeitos do ciclo financeiro. Contudo, essa metodologia ndo contempla
o montante de capital de giro necessario para sustentar a comercializagao. De modo
semelhante, os estudos que propuseram aprimoramentos na margem de contribui¢ao
nao integraram esse indicador ao ciclo financeiro e nem ao valor de capital de giro
requerido para o pagamento de fornecedores e tributos antes de receber as vendas.

Nesse contexto, identificou-se que apenas o estudo de Wernke (2023)
apresentou uma equagao mais abrangente, capaz de avaliar o resultado de produtos
de uma industria considerando simultaneamente as despesas financeiras decorrentes
da duragéo do ciclo financeiro e da necessidade correspondente de capital de giro.
Diante disso, este estudo adota a equagao proposta por Wernke (2023), conforme
detalhado nas se¢des subsequentes.

3 METODOLOGIA UTILIZADA

A presente pesquisa caracteriza-se como “descritiva” quanto aos seus
objetivos, uma vez que busca delinear as propriedades de um fendmeno especifico e
examinar possiveis relagoes entre variaveis relevantes ao estudo (Gil, 2019). No que
se refere a abordagem do problema, adotou-se uma perspectiva “qualitativa”, em
consonancia com Richardson (2017), para quem esse tipo de investigacdo visa
compreender a complexidade de um fendmeno, analisar a interagao entre variaveis e
interpretar processos dinamicos vivenciados por determinados grupos sociais. Em
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relagcédo aos procedimentos técnicos, o estudo configura-se como um “estudo de caso”,
por concentrar-se na analise aprofundada de uma s6 empresa supermercadista, cujos
resultados sao inicialmente circunscritos ao contexto analisado (Yin, 2015).

O caso investigado corresponde a um supermercado localizado no municipio
de Orleans (SC), cuja identidade foi preservada a pedido do proprietario. Os dados
utilizados referem-se ao més de fevereiro de 2026 (mas, coletados no més
subsequente) periodo em que a organizagdao contava com 21 colaboradores
distribuidos entre as areas administrativa e operacional. A escolha da empresa
fundamentou-se em dois critérios: (i) facilidade de acesso as informagdes,
disponibilizadas diretamente pelo gestor, e (ii) existéncia de uma estrutura de
controles internos suficientemente organizada para permitir a obtencdo dos dados
necessarios. Essas condi¢cdes favoreceram o levantamento de dados e a execugao
dos calculos que subsidiaram as analises de lucratividade pretendidas.

A coleta de dados envolveu inicialmente o procedimento de entrevistas nao
estruturadas com o gestor do supermercado e com o responsavel pela contabilidade,
totalizando aproximadamente quatro horas de conversacdo. Posteriormente,
procedeu-se ao exame dos controles internos disponiveis, com o objetivo de identificar
aqueles capazes de fornecer as informacdes necessarias para a analise da
lucratividade das mercadorias, conforme detalhado nas secgbes subsequentes.
Destaca-se, ainda, que nao foram utilizadas ferramentas de inteligéncia artificial em
nenhuma parte do texto ou fase desta pesquisa.

4 APRESENTAGAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os dados utilizados nesta pesquisa foram obtidos por meio da extracao direta
do sistema de controle interno da empresa analisada. Para cada uma das 6.247
mercadorias comercializadas no periodo de referéncia, foram coletadas as variaveis
apresentadas na Tabela 1. Por limitagbes de espago, a tabela apresenta
detalhadamente apenas trés dos itens mais representativos, enquanto os demais
produtos foram consolidados na categoria “Outros”.

Tabela 1

Base de dados importados do sistema de controle interno

GRUPOS BEBIDAS OLEO  LATICINIOS OUTROS Totais
Céd./Descr. 423-R.-PEPS 435-0.-SOJA C 45126-LEITE D. Outros

Quantidade 3.973 1.932 4.168 267.142,16 277.215,16
Vendas R$ 26.240,25 14.986,09 12.650,77 1.623.146,30 1.677.023,41
CMV R$ 20.032,66 12.608,84 13.504,32 987.808,01 1.035.153,83
Tributos R$ - 1.736,04 884,69 227.745,78 230.366,51
P. Pagto.(dias) 8,00 9,00 7,00

P. Estoq.(dias) 9,18 37,58 6,46

P. Rec.(dias) 11,23 11,23 11,23

Fonte: elaborada pelos autores.

A primeira linha da Tabela 2 apresenta o volume fisico de vendas
(“Quantidade”), expresso na unidade de medida pertinente a cada mercadoria
(unidades, quilos, metros etc.). A linha subsequente, “Vendas (R$)”, registra o valor
monetario total do faturamento realizado no periodo. Ja o “CMV (R$)” corresponde ao
custo total das mercadorias vendidas. Por sua vez, a linha “Tributos (R$)” informa o
montante de tributos incidentes sobre as vendas, quando aplicavel. Ressalta-se que
determinados itens estavam sujeitos a regimes tributarios diferenciados, podendo ou
nao sofrer incidéncia de impostos sobre o faturamento, conforme a legislag&o vigente.

As trés ultimas linhas da Tabela 1 apresentam os prazos (em dias) que
compdem o ciclo financeiro. O “Pr. Pagto.(dias)” refere-se ao periodo negociado com
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fornecedores para quitacdo das compras. O “Pr. Estoq.(dias)” indica o tempo médio
em que a mercadoria permaneceu em estoque entre a aquisicdo e a venda. Por fim,
o “Pr. Rec.(dias)” representa o tempo médio para recebimento das vendas, sendo
uniforme para todos os produtos por se tratar de uma caracteristica da politica
comercial da empresa, € ndo de atributos especificos dos itens.

Os quatro primeiros conjuntos de dados da Tabela 1 constituem a base para a
analise tradicional de lucratividade, como detalhado na sec¢ao seguinte.

4.1 Margem de contribuicao total e unitaria das mercadorias

O conceito de margem de contribuicdo fundamenta-se na diferenca entre o
preco de venda do produto e seus respectivos custos e despesas variaveis. Trata-se
de um indicador amplamente utilizado na literatura de gestao de custos por evidenciar
o montante disponivel para a cobertura dos custos fixos e para a formagao do lucro
operacional. Nesse contexto, a Tabela 2 apresenta os calculos da margem de
contribuigao total dos dez principais produtos comercializados, ordenados segundo o
critério de maior volume de vendas no més analisado. A linha denominada “Outros”
consolida os demais itens que compdéem o mix de produtos comercializados no
mesmo periodo, permitindo uma visao agregada da representatividade dos itens
menos relevantes individualmente.

Tabela 2

Margem de contribuicdo total das mercadorias

Mercadorias Vendas R$ CMVRS  Tributos R$  MC Total RS o yc Total 9 Vendas

(a) (b) (c) d=a-b-c

423-R.-PEPS 26.240,25 20.032,66 - 6.207,59 1,51% 1,56%
47432-R.-COCA 18.809,10 13.387,95 - 5.421,15 1,32% 1,12%
36453-C.-PRO 15.125,86 15.024,50 - 101,36 0,02% 0,90%
435-0.-SOJA C 14.986,09 12.608,84 1.736,04 641,21 0,16% 0,89%
49201-0.-SOJA V 13.713,07 12.415,00 1.645,16 -347,09 -0,08% 0,82%
578-C.-BUD 13.387,05 10.590,52 - 2.796,53 0,68% 0,80%
45126-LEITE D. 12.650,77 13.504,32 884,69 -1.738,24 -0,42% 0,75%
70523-BATATAP. 12.151,47 9.263,37 2.985,66 -97,56 -0,02% 0,72%
2741-BANANA B. 11.474,44 5.304,57 - 6.169,87 1,50% 0,68%
1299-C.-MAS 10.864,35 7.891,65 - 2.972,70 0,72% 0,65%
Outros 1.5627.620,96 915.130,45  223.114,96 389.375,55 94,62% 91,09%
Totais 1.677.023,41 1.035.153,83  230.366,51 411.503,07 100,00%  100,00%

Fonte: elaborada pelos autores.

A analise da Tabela 2 permite identificar um conjunto de informacdes gerenciais
relevantes. O primeiro aspecto a ser destacado refere-se a coluna “MC Total (R$)”,
que evidencia os produtos mais lucrativos quando considerados os volumes totais
comercializados no periodo. Sob essa métrica, observa-se que os trés itens com maior
geracdo de margem de contribuicdo foram: “423-R.PEPS”, com R$ 6.207,59;
“2741-BANANA B.”, com R$ 6.169,87; e “47432-R.-COCA”, com R$ 5.421,15. Por
outro lado, trés produtos apresentaram margem de contribuicdo negativa:
“45126-LEITE D.” (R$ -1.738,24), “49201-O.-SOJA V’ (R$ -347,09) e
“70523-BATATA P.” (R$ —97,56).

A identificagdo dos itens mais rentaveis possibilita ao gestor direcionar esforgos
estratégicos para potencializar seu desempenho, seja por meio de agdes
promocionais, ampliacao de espaco de exposi¢ao ou reforco de comunicacao visual.
Por outro lado, os produtos com margem negativa demandam investigagao especifica
quanto as causas do resultado, que podem decorrer de decisdes deliberadas (como
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politicas de precgos de atragao destinadas a aumentar o fluxo de clientes) ou de falhas
operacionais, como erros na formagao de pregos ou na gestao de custos.

Um eixo importante de analise diz respeito as duas ultimas colunas da Tabela
2, que apresentam as participacdes percentuais dos produtos no faturamento e na
margem de contribui¢do total do més. Essas informagdes permitem comparar itens
quanto a sua capacidade relativa de geracdo de resultados, independentemente do
volume de vendas. Por exemplo, o produto “2741-BANANA B.” respondeu por apenas
0,68% do faturamento mensal, mas contribuiu com 1,50% da margem de contribuigao
total. Em sentido oposto, o item “36453-C.-PRO” representou 0,90% das vendas, mas
participou com apenas 0,02% do resultado operacional, evidenciando baixa
capacidade de geracéao de lucro. Situagdes semelhantes foram observadas em outros
produtos do mix, cuja participacdo no faturamento superou a de itens concorrentes,
mas cuja contribuicdo para o resultado operacional permaneceu inferior. Esse tipo de
discrepancia ilustra a limitacdo de se classificar o mix de produtos exclusivamente
pelo critério de vendas, pois um item pode apresentar elevado volume comercializado
e, ainda assim, contribuir pouco (ou até negativamente) para o lucro da empresa.

Outro angulo de avaliagdo do mix consiste na analise da margem de
contribuicdo unitaria, tanto em valores monetarios quanto em termos percentuais. A
Tabela 3 apresenta esses indicadores para os dez principais produtos da empresa,

permitindo uma compreensao mais refinada da rentabilidade individual de cada item.
Tabela 3
Margem de contribuigdo unitaria (R$ e %)

. MC Total R$ Quantidade MC Unit. R$ MC
Mercadorias (@) (b) c=alb Unit. %
423-R.-PEPS 6.207,59 3.973 1,5624 23,66%
47432-R.-COCA 5.421,15 1.880 2,8836 28,82%
36453-C.-PRO 101,36 7.550 0,0134 0,67%
435-0.-SOJA C 641,21 1.932 0,3319 4,28%
49201-0.-SOJA V -347,09 1.910 -0,1817 -2,53%
578-C.-BUD 2.796,53 3.320 0,8423 20,89%
45126-LEITE D. -1.738,24 4.168 -0,4170 -13,74%
70523-BATATAP. -97,56 703 -0,1388 -0,80%
2741-BANANA B. 6.169,87 1.632,17 3,7802 53,77%
1299-C.-MAS 2.972,70 3.195 0,9304 27,36%

Fonte: elaborada pelos autores.

A margem de contribuicdo unitaria, expressa em valores monetarios (R$),
indica quanto cada unidade vendida de determinado produto adiciona ao lucro
operacional da empresa. Esse indicador é obtido pela divisdo da margem de
contribuicdo total pelo volume fisico comercializado no periodo. No caso do item
“423-R.-PEPS”, por exemplo, a margem total de R$ 6.207,59 dividida pelas 3.973
unidades comercializadas acarretou uma margem unitaria de R$ 1,5624. A partir
dessa métrica, observa-se que o produto com maior rentabilidade por unidade
comercializada foi “2741-BANANA B.”, cuja margem unitaria atingiu R$ 3,7802.

Outro aspecto a ser observado refere-se aos produtos que apresentaram
margem de contribuicdo unitaria negativa, o que indica que foram vendidos por valores
inferiores aos seus custos e despesas variaveis. Esse é o caso das mercadorias
“49201-0.-SOJA V” (R$ -0,1817), “45126-LEITE D.” (R$ -0,4170) e “70523-BATATA
P.” (R$ -0,1388). Dependendo das politicas comerciais adotadas, tais itens podem
demandar revisdo de precgos, de modo a mitigar ou eliminar o prejuizo associado as
suas vendas.
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A ultima coluna da Tabela 3 apresenta os indices percentuais de margem de
contribuigdo unitaria, permitindo identificar os produtos mais lucrativos em termos
relativos. Destacam-se, por exemplo, as margens de 53,77% para “70523-BATATA
P.”, 28,82% para “47432-R.-COCA” e 23,66% para “423-R.-PEPS”. Em contrapartida,
os itens “49201-O.-SOJA V’ (-2,53%), “45126-LEITE D.” (-13,74%) e
“70523-BATATA P.” (-0,80%) apresentaram margens percentuais negativas,
reforgando a necessidade de atencao gerencial.

A secao seguinte apresenta um método mais abrangente de avaliagdo do
desempenho econdmico dos produtos, incorporando os prazos que compdem o ciclo
financeiro das mercadorias comercializadas.

4.2 Resultados das mercadorias considerando o ciclo financeiro

A avaliagdo baseada exclusivamente na margem de contribuicdo pode ser
aprimorada mediante a incorporacdo dos efeitos financeiros associados a
necessidade de capital de giro. Essa necessidade decorre do ciclo financeiro de cada
produto, o qual envolve trés componentes fundamentais: o prazo de pagamento aos
fornecedores, o prazo de estocagem e o prazo de recebimento das vendas. A
consideragao conjunta desses elementos permite mensurar o impacto dos prazos
operacionais sobre o resultado econémico, especialmente no que se refere as
despesas financeiras implicitas na manutencao do capital investido nas operacgdes.

Para essa finalidade, a presente pesquisa utilizou a equagao evidenciada no
estudo de Wernke (2023), que possibilita quantificar o efeito financeiro liquido
decorrente do ciclo operacional de cada mercadoria. Inicialmente, foram levantados
nos controles internos da empresa os prazos médios de recebimento, de estocagem

e de pagamento, cujos valores estdo expostos nas primeiras colunas da Tabela 4.
Tabela 4
Ciclo financeiro e necessidade de capital de giro

Prazo Médio Prazo Médio Prazo Médio Ciclo Financ. Necessidade
Receb. (a) Estoque (b) Pagtos.(c) (d=a+b-c) Cap. Giro (R$)

Mercadorias

423-R.-PEPS 11,23 9,18 8 12,41 10.856,45
47432-R.-COCA 11,23 18,69 8 21,92 13.740,78
36453-C.-PRO 11,23 20,39 5 26,62 13.420,71
435-0.-SOJA C 11,23 37,58 9 39,81 19.885,36
49201-0.-SOJA V 11,23 41,76 9 43,99 20.109,94
578-C.-BUD 11,23 35,23 5 41,46 18.501,76
45126-LEITE D. 11,23 6,46 7 10,69 4.506,35
70523-BATATA P. 11,23 11,27 11 11,50 4.656,44
2741-BANANA B. 11,23 3,09 9 5,32 2.035,02
1299-C.-AMS 11,23 56,59 8 59,82 21.664,07

Fonte: elaborada pelos autores.

O prazo de recebimento das vendas refere-se ao periodo médio necessario
para que a empresa converta em caixa os valores faturados aos clientes. Como esse
prazo ndo esta associado a produtos especificos (uma vez que cada venda pode
abranger diversos itens simultaneamente), o sistema de controle interno indicou que
o recebimento ocorria, em média, em 11,23 dias. Esse valor resulta da ponderagao
entre os montantes vendidos e os prazos de vencimento concedidos aos clientes.

No que se refere ao prazo de estocagem, o célculo foi realizado dividindo-se a
quantidade existente em estoque ao final do més pelo volume fisico vendido no
mesmo periodo, multiplicando-se o resultado por 30 dias. Por exemplo, para o produto
“1299-C.-AMS”, foram comercializadas 3.195 unidades, enquanto o estoque final
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registrava 6.027 unidades. Assim, a divisdo de 6.027 por 3.195, multiplicada por 30,
resultou em um prazo meédio de estocagem de 56,59 dias.

Quanto ao prazo de pagamento das compras, estes foram definidos
individualmente nas negociagcbes com os fornecedores. Considerando que o
supermercado analisado possui capacidade limitada de barganha (em razao do baixo
volume de compras quando comparado a grandes redes varejistas), os prazos
apresentados na quarta coluna da Tabela 4 podem ser considerados reduzidos.

Com base nos trés prazos levantados, foi calculado o ciclo financeiro de cada
produto, expresso em dias (quinta coluna da Tabela 4). Esse ciclo corresponde a soma
do prazo de estocagem com o prazo de recebimento, subtraindo-se o prazo de
pagamento aos fornecedores. No caso da mercadoria “1299-C.-AMS”, por exemplo, o
ciclo financeiro foi de 59,82 dias, obtido pela soma de 56,59 dias de estocagem com
11,23 dias de recebimento, menos 8 dias de prazo de pagamento. Isso significa que,
em média, a empresa desembolsa recursos para adquirir esse item 59,82 dias antes
de receber o valor correspondente a sua venda.

Esse descompasso temporal (pagar antes de receber) obriga a empresa a
utilizar capital de giro para financiar o ciclo financeiro. Tal necessidade pode ser
suprida por meio de captagdo de recursos no mercado bancario (implicando
pagamento de juros) ou pela retirada de valores de aplicagdes financeiras
(ocasionando perda de rendimentos). Em ambos os casos, ha um custo de
oportunidade associado ao financiamento do ciclo operacional.

A questdo que emerge, portanto, € como calcular o valor necessario para
suportar o ciclo financeiro de cada produto, isto €, sua Necessidade de Capital de Giro
(NCG). Tradicionalmente, a NCG é apurada com base nos demonstrativos contabeis,
a partir da diferenca entre o Ativo Circulante Operacional (ACO) e o Passivo Circulante
Operacional (PCO), conforme mencionado por Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) e por
Machado, Machado e Callado (2006). Contudo, essa abordagem nao contempla as
especificidades de cada mercadoria, como prazos distintos de pagamento, tempos
variados de estocagem e particularidades operacionais que diferenciam os produtos
entre si. Assim, a metodologia contabil tradicional reflete a realidade global da
empresa, mas nao permite a analise individualizada dos itens, como ora proposto.

Uma alternativa para superar essa limitacdo foi apresentada por Santana,
Backes e Demarchi (2009), onde a necessidade de capital de giro de um produto pode
ser estimada multiplicando-se o prazo do ciclo financeiro (em dias) pela venda média
diaria (em R$) do item. Para ilustrar esse procedimento, considere-se novamente a
mercadoria “1299-C.-AMS”, cujas vendas mensais totalizaram R$ 10.864,35.
Dividindo-se esse valor por 30 dias, obteve-se uma venda média diaria de R$ 362,15.
Multiplicando-se esse valor pelo ciclo financeiro de 59,82 dias, chegou-se a uma NCG
de R$ 21.664,07. Assim, para comercializar esse produto com o ciclo de conversao
de caixa identificado, a empresa necessita disponibilizar aproximadamente R$
21.664,07 em capital de giro, seja por meio de crédito bancario, seja por meio do
resgate de aplicagdes financeiras.

Com base nessa abordagem, torna-se possivel estimar as despesas

financeiras associadas a comercializacdo das mercadorias, como consta da Tabela 5.
Tabela 5
Despesas financeiras com a necessidade de capital de giro

Mercadorlas Necessidade de Ciclo Despesas

Capital de Giro R$  Financeiro (dias) Financeira R$
423-R.-PEPS 10.856,45 12,41 105,62
47432-R.-COCA 13.740,78 21,92 236,92

36453-C.-PRO 13.420,71 26,62 281,56
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435-0.-SOJA C 19.885,36 39,81 627,14
49201-0.-SOJA V 20.109,94 43,99 702,08
578-C.-BUD 18.501,76 41,46 608,15
45126-LEITE D. 4.506,35 10,69 37,72
70523-BATATA P. 4.656,44 11,50 41,94
2741-BANANA B. 2.035,02 5,32 8,46
1299-C.-MAS 21.664,07 59,82 1.034,85

Fonte: elaborada pelos autores.

Para ilustrar o procedimento sintetizado na Tabela 5, considere-se novamente
o0 caso da mercadoria “1299-C.-AMS”, cuja necessidade de capital de giro foi
previamente estimada em R$ 21.664,07. Ao utilizar esse montante para financiar o
ciclo financeiro do produto, a empresa precisaria captar recursos a uma taxa de juros
de 2,36767% ao més (equivalente a 0,078033% ao dia). Dessa forma, ao final do
periodo de captagéo (correspondente ao ciclo financeiro de 59,82 dias) o desembolso
total seria de R$ 22.698,93, valor que inclui R$ 1.034,85 referentes aos juros incorridos
(despesas financeiras). Esse montante representa o custo financeiro associado ao
descasamento entre o pagamento das compras e o recebimento das vendas.

A incorporacado desse valor a analise de desempenho permite aprimorar a
avaliagdo da lucratividade dos produtos, uma vez que possibilita considerar
simultaneamente a margem de contribuicdo total e as despesas financeiras
decorrentes do ciclo financeiro. A Tabela 6 apresenta essa integragao, evidenciando

o impacto do custo de capital de giro sobre o resultado operacional de cada item.
Tabela 6
Resultado financeiro das vendas

M ao Marg. Contrib. Despesas Resultado % de Redugio

Total RS (a) Financ. R$ (b)  Financ. R$ (c=a-b) na MC Total R$
423-R.-PEPS 6.207,59 -105,62 6.101,97 -1,70%
47432-R.-COCA 5.421,15 -236,92 5.184,23 -4,37%
36453-C.-PRO 101,36 -281,56 -180,20 -277,79%
435-0.-SOJA C 641,21 -627,14 14,06 -97,81%
49201-0.-SOJA V -347,09 -702,08 -1.049,17 202,28%
578-C.-BUD 2.796,53 -608,15 2.188,38 -21,75%
45126-LEITE D. -1.738,24 -37,72 -1.775,96 2,17%
70523-BATATAP. -97,56 -41,94 -139,50 42,99%
2741-BANANA B. 6.169,87 -8,46 6.161,40 -0,14%
1299-C.-MAS 2.972,70 -1.034,85 1.937,85 -34,81%
TOTAL 22.127,52 -3.684,46 18.443,06 -16,65%

Fonte: elaborada pelos autores.

A quarta coluna da Tabela 6 mostra o resultado financeiro obtido pela dedugao
das despesas financeiras em relagdo a margem de contribuicdo total. No caso da
mercadoria “36453-C.-PRO”, a margem de contribuicdo total foi de R$ 101,36,
enquanto a despesa financeira associada ao seu ciclo de caixa alcangou R$ 281,56.
Assim, o resultado financeiro liquido desse item foi de R$ —180,20, representando uma
reducao de 277,79% em relacdo a margem de contribuicdo originalmente apurada.
Esse exemplo evidencia como o custo de capital de giro pode nao apenas reduzir,
mas inverter o resultado final de determinados produtos.

Como demonstrado na Tabela 6, entre as dez principais mercadorias
analisadas observa-se impacto significativo das despesas financeiras sobre o
desempenho operacional. A margem de contribuicdo total do grupo foi de R$
22.127,52, ao passo que as despesas financeiras totalizaram R$ 3.684,46. O
resultado financeiro agregado, portanto, foi de R$ 18.443,06, o que corresponde a
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uma reducado média de 16,65% quando comparado a margem de contribuigéo total.
Esse achado reforga a importancia de incorporar o custo do ciclo financeiro na
avaliagao da lucratividade dos produtos.

Esse resultado financeiro pode ser obtido também por meio da equacao
apresentada na Tabela 7, fundamentada em Wernke (2023), utilizando-se os valores

referentes a mercadoria “1299-C.-AMS” como exemplo ilustrativo.
Tabela 7
Detalhamento do resultado financeiro da venda da mercadoria “1299-C.-AMS”

RFV = MCT R$ — (MNCG R$ — NCG R$)
RFV = R$ 2.972,70 — (R$ 22.698,93 — R$ 21.664,07)
RFV = R$ 2.972,70 — (R$ 1.034,85)
RFV = R$ 1.937,85

Fonte: elaborada pelos autores.

Quanto aos fatores e valores considerados na Tabela 7, esses sé&o
provenientes da seguinte rotina de calculo:
a) Margem de Contribuicdo Total (MCT R$) = Vendas Totais (VT) R$ — Custo das
Mercadorias Vendias (CMV) R$ — Tributos (TRIB) R$ = MCT = R$ 10.864,35 — R$
7.891,65-R$ 0 = MCT =R$ 2.972,70.
b) Necessidade Capital de Giro (NCG R$) = (VT R$ / 30 dias) * (PME + PMR - PMP)]
= NCG = (R$ 10.864,35 / 30 dias) * (56,59 + 11,23 — 8) = (R$ 362,15) * (59,82) =
NCG = R$ 21.664,07.
c) Montante da NCG no Ciclo Financeiro (MNCG R$) = NCG R$ * [(1 + Taxa
Equivalente Diaria em %) * CF dias] @ MNCG R$ = R$ 21.664,07 * [(1+0,078033%)*
59,82 dias] =& MNCG R$ = R$ 21.664,07 * (1,0477680) = MNCG R$ = R$ 22.698,93.

4.3 Discussao dos resultados

Os conteudos apresentados nas secgbes anteriores permitem avaliar o
desempenho das mercadorias sob dois enfoques complementares: a margem de
contribuigao e o resultado financeiro.

No que se refere a margem de contribuicdo (como demonstrado anteriormente
nas Tabelas 2 e 3), trés perspectivas analiticas podem ser adotadas:
1) Hierarquizagao pela margem de contribuicdo total (R$): essa abordagem evidencia
os produtos com maior capacidade de gerar resultado operacional no periodo. No
contexto analisado, destacaram-se como mais rentaveis os itens “423-R.PEPS” (R$
6.207,59), “2741-BANANA B.” (R$ 6.169,87) e “47432-R.-COCA” (R$ 5.421,15). Em
contrapartida, os produtos “45126-LEITE D.” (R$ —1.738,24), “49201-0.-SOJA V" (R$
-347,09) e “70523-BATATA P.” (R$ —-97,56) apresentaram desempenho negativo.
Essa forma de analise permite ao gestor identificar os principais “geradores de caixa”
e, simultaneamente, os itens que comprometem o resultado operacional.
2) Participagdo percentual (Vendas R$ X MC Total R$): a comparagdo entre a
participagcdo percentual das vendas e da margem de contribuicdo total possibilita
identificar produtos cujo faturamento elevado ndo se traduz em lucratividade na
mesma proporgao. Isso ocorre quando a participagao nas vendas é significativa, mas
a contribuicdo para o resultado € modesta. Um exemplo ilustrativo € o item
“2741-BANANA B.”, que representou apenas 0,68% das vendas (nona posi¢gao no
ranking), mas respondeu por 1,50% da margem de contribui¢do total, ocupando a
segunda posigao nesse critério. Como o objetivo empresarial € maximizar o resultado
operacional, a analise baseada exclusivamente no faturamento pode induzir a
decisdes gerenciais equivocadas.
3) Margem de contribuigdo unitaria (R$ e %): a margem unitaria em valores monetarios
indica quanto cada unidade vendida contribui para o resultado operacional. Ja a
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margem unitaria percentual € util para avaliar a adequagao dos pregos praticados,
permitindo identificar inconsisténcias de precificagdo (como cadastros incorretos ou
desatualizados) e validar estratégias promocionais, como pregos de atragdo ou
vendas combinadas.

Sob o prisma do “resultado financeiro da venda”, a avaliagdo torna-se mais
abrangente, pois incorpora os efeitos dos prazos que compdem o ciclo financeiro de
cada mercadoria. Essa abordagem evidencia que um produto pode apresentar lucro
contabil (margem de contribuicdo positiva) e, ainda assim, gerar resultado financeiro
negativo, caso o custo do capital de giro consumido seja elevado. Além disso, permite
analisar o impacto de alteragdes, realizadas ou projetadas, nas politicas de compras,
estocagem e vendas. Esse aspecto pode ser exemplificado com o produto “1299-C.-
AMS”, utilizando os mesmos dados da Tabela 7, mas considerando uma reducao de
30 dias no prazo de estocagem (de 56,59 para 26,59 dias), decorrente de uma gestao
de compras mais eficiente. Nesse cenario, o resultado financeiro seria apurado

conforme demonstrado na Tabela 8.
Tabela 8
Simulag¢do com redug¢ao no prazo de estoque da mercadoria “1299-C.-AMS”

RFV = MCT R$ — (MNCG R$ — NCG R$)
RFV = R$ 2.972,70 — (R$ 11.053,89 — R$ 10.799,72)
RFV = R$ 2.972,70 — (R$ 254,16)
RFV = R$ 2.718,54

Fonte: elaborada pelos autores.

Os valores expostos na equagao acima sao provenientes dos seguintes fatores:
a) Margem de Contribuicdo Total (MCT R$) = Vendas Totais (VT) R$ — Custo das
Mercadorias Vendias (CMV) R$ — Tributos (TRIB) R$ = MCT = R$ 10.864,35 — R$
7.891,65-R$ 0 = MCT =R$ 2.972,70.
b) Necessidade Capital de Giro (NCG R$) = (VT R$ / 30 dias) * (PME + PMR - PMP)]
= NCG = (R$ 10.864,35 / 30 dias) * (26,59 + 11,23 — 8) = (R$ 362,15) * (29,82) =
NCG =R$ 10.799,72.
c) Montante da NCG no Ciclo Financeiro (MNCG R$) = NCG R$ * [(1 + Taxa
Equivalente Diaria em %) * CF dias] @ MNCG R$ = R$ 10.799,72 * [(1+0,078033%)*
29,82 dias] & MNCG R$ =R$ 10.799,72 * (1,0477680) = MNCG R$ = R$ 11.053,89.

Essa reducdo de 30 dias no prazo de estocagem (de 56,59 para 26,59 dias)
acarreta, simultaneamente, a diminuicdo da duragao do ciclo financeiro, que passaria
de 59,82 para 29,82 dias. Essa alteracio reduziria a necessidade de capital de giro
de R$ 21.664,07 para R$ 10.799,72, o que, por sua vez, acarretaria queda significativa
nas despesas financeiras associadas ao ciclo de caixa: de R$ 1.034,85 na situagéo
inicial para R$ 254,16 no cenario projetado. Como a margem de contribuigdo
permanece constante em ambos 0s casos, o0 resultado financeiro da venda
aumentaria de R$ 1.937,85 para R$ 2.718,54, como descrito nas Tabelas 7 e 8. A
melhoria percebida evidencia a relevancia de mensurar o ciclo financeiro e
compreender seus efeitos sobre o desempenho econbmico da empresa,
especialmente pela possibilidade de avaliar individualmente cada mercadoria. A partir
dessa analise, o gestor pode identificar quais produtos devem ser priorizados em
iniciativas voltadas a otimizacéo do ciclo financeiro, como a reducédo dos prazos de
estocagem e de recebimento ou a negociagao de prazos de pagamento mais longos.

Por outro lado, a abordagem também permite projetar os impactos negativos
decorrentes de alteragbes que ampliem a duragao do ciclo financeiro (como aumento
do prazo médio de recebimento, aquisicao de lotes maiores de estoque ou redugcao
dos prazos de pagamento aos fornecedores) e que, consequentemente, deterioram o
resultado financeiro das mercadorias. Assim, a analise integrada entre margem de
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contribuicdo e ciclo financeiro oferece uma visdo mais robusta e alinhada as
necessidades de gest&o do capital de giro no varejo.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

A avaliagcdo da lucratividade de mercadorias tem sido tradicionalmente
realizada por meio da margem de contribuigcdo. Entretanto, esse indicador nao
contempla elementos associados aos prazos do ciclo financeiro, especialmente as
despesas financeiras decorrentes da necessidade de capital de giro durante o periodo
compreendido entre o pagamento aos fornecedores e o recebimento das vendas.
Nesse contexto, o objetivo deste estudo consistiu em avaliar a lucratividade de
mercadorias de um supermercado considerando simultaneamente a margem de
contribuicdo e as despesas financeiras associadas a duragao do ciclo financeiro e a
necessidade de capital de giro. Com base nos procedimentos descritos, entende-se
que tal objetivo foi plenamente alcangado mediante a aplicacdo de uma equagéo
capaz de incorporar esses fatores ao resultado financeiro dos produtos.

Os indicadores utilizados permitiram gerar informagdes gerenciais relevantes
para subsidiar decisbes voltadas a otimizagcdo do desempenho econdmico do
supermercado analisado. A margem de contribui¢cdo total possibilitou identificar as
mercadorias que mais geraram resultado operacional, bem como aquelas cuja
participacao percentual no lucro superou sua representatividade nas vendas mensais.
A margem de contribuigdo unitaria em valor monetario evidenciou o ganho operacional
por unidade vendida, enquanto a margem percentual permitiu identificar itens com
margens reduzidas ou negativas, sinalizando a necessidade de revisao de precos.

A analise do resultado financeiro das vendas, ao incorporar as despesas
financeiras decorrentes da duracao do ciclo de conversao de caixa, demonstrou que
a lucratividade das mercadorias pode ser significativamente afetada. Produtos
considerados rentaveis sob o critério contabil da margem de contribuicdo total
passaram a apresentar resultados deficitarios quando avaliados sob a ética financeira.
Como ilustrado na Tabela 6, os dez principais produtos da amostra apresentaram
reducado média de 16,65% na lucratividade apds o desconto das despesas financeiras.
Em casos extremos, observaram-se reducgdes superiores a 200%, como nas
mercadorias “36453-C.-PRO” e “4920-0.-SOJA V”, cujos resultados financeiros foram
substancialmente inferiores as respectivas margens de contribuicao.

Essas evidéncias reforcam a importancia de dimensionar adequadamente o
ciclo financeiro dos produtos e de compreender o impacto da sua extensao sobre a
geracgao de despesas financeiras. A simulagdo de reducéo do ciclo de conversao de
caixa (por meio de melhorias na gestao de estoques, por exemplo) demonstrou o
potencial de iniciativas voltadas a diminuicdo desse ciclo, conforme visto na Tabela 8.

Entre as contribuigdes do estudo, destaca-se a aplicabilidade de uma equacao
que aprimora o conceito de margem de contribuicdo ao incorporar as despesas
financeiras associadas ao capital de giro necessario para sustentar o ciclo financeiro
das mercadorias. A consideracao desse valor mostra-se especialmente relevante para
produtos que demandam montantes expressivos de capital de giro, podendo reduzir
substancialmente a lucratividade ou até inviabilizar sua comercializagdo. Do ponto de
vista pratico, o estudo demonstra a viabilidade de aplicagdo da metodologia de calculo
do resultado financeiro no contexto de supermercados, uma vez que os dados
necessarios podem ser obtidos a partir dos controles internos ou por meio de
estimativas plausiveis na realidade de cada loja, conforme exemplificado.

Como limitagdo, destaca-se a definicdo da taxa de juros utilizada como custo
de oportunidade do capital. Neste estudo, optou-se pela taxa de captagao conseguida
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pela empresa no periodo analisado pela facilidade de obtencdo e atualizagdo em
periodos futuros. Contudo, alternativas mais complexas podem ser consideradas,
como o uso do Custo Médio Ponderado de Capital (Faria & Costa, 2005).

Para pesquisas futuras, sugere-se a aplicacdo da metodologia em outros
contextos empresariais (como empresas atacadistas ou varejistas de diferentes
segmentos) com eventuais adaptagdes na formula, caso necessarias, para refletir as
especificidades operacionais de cada setor.
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