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“Cash is king.”
(Expressdao de dominio publico que ressalta a
importancia do fluxo de caixa para 0s negocios).
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RESUMO

N&o sdo raras as vezes em que os profissionais que atuam na cadeia de suprimentos poderiam
medir os beneficios de suas a¢Ges de maneira mais abrangente. Muitos sdo 0s momentos em
que a abordagem de um executivo de operagfes, na maioria das vezes com um Viés mais
processual e departamental, poderia dar espaco a um posicionamento mais voltado ao resultado
para 0 negocio. Dessa forma, este trabalho aplicado traz, por meio de uma metodologia com
entrevistas qualitativas com experientes gestores da cadeia de suprimentos, como sdo
importantes as praticas de SCM para o fluxo de caixa de empresas de diversos setores do
mercado brasileiro. Ou seja, uma analise e discussdo de como as praticas de SCM séo
importantes no resultado financeiro das empresas, principalmente no que diz respeito ao fluxo
de caixa. Assim, variaveis como dias de inventario, prazo medio de recebimento e prazo méedio
de pagamento, se relacionam a fim de gerar o resultado para o indicador de ciclo de conversédo
de caixa, métrica relevante que pode mostrar de forma clara, simples, e de relativo facil calculo,
0 quao SCM ¢ também importante na geracdo de caixa para as empresas, em um contexto de
organizacbes de grande porte que atuam no mercado brasileiro e, com isso, expandir as

fronteiras para profissionais da cadeia de abastecimento dentro das organiza¢Ges em que atuam.

Palavras-chave: Gestdo da cadeia de suprimentos. Capital de Giro. Ciclo de Conversdo de
Caixa. Fluxo de caixa. Dias de inventario. Prazo médio de recebimento. Prazo médio de

pagamento.



ABSTRACT

It is not uncommon the situation that SCM professionals should be monitoring better, in a more
comprehensive way, the benefits of their actions. There are several situations that SCM
executives’ approach presents a processual and operational bias, where a focus on business
result could be more appropriate. Therefore, this paper has presented how relevant the SCM
practices are to the cash flow in companies, through a qualitative methodology, where the
researcher has interviewed experienced executives from different Brazilian market segments.
In this sense, the following variables as the days inventory outstanding, the days payable
outstanding and the days sales outstanding are combined in order to calculate the Cash
Conversion Cycle, relevant KPI that shows in a simple, transparent and relatively easy
calculation how SCM is important for cash generation also expands the possibilities to the SCM

professionals.

Keywords: Supply Chain Management. Working Capital. Cash Conversion Cycle. Cash Flow.
Days Inventory Outstanding. Days Payable Outstanding. Days Sales Outstanding.
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1 INTRODUCAO

Lambert e Burduroglu (2000) afirmam que, a fim de serem reconhecidos por inovagdes
e performance em Logistica, os gestores devem medir e vender o valor que estas agregam a
seus clientes. Essa seria a oportunidade de tentar mostrar que a Logistica ndo é apenas custo a
ser reduzido, sendo esse apenas um dos problemas que seus profissionais tém enfrentado ao
longo dos anos.

Em geral, € comum se ignorar a Logistica como ferramenta de valor, e subestimar sua
importancia para um bom desempenho. Por essa razdo, 0s gestores tém que medir e vender o
valor criado pela Logistica interna e externamente, por meio de toda a cadeia de suprimentos,
o Supply Chain (LAMBERT; BURDUROGLU, 2000). Assim, considerando a Logistica no
sentido do conceito de gestdo da cadeia de suprimentos, do Supply Chain Management (SCM),
0s autores citados acima afirmam a necessidade de se medir o valor agregado de SCM de outras
maneiras que ndo somente custos.

Quanto mais os profissionais de Logistica se concentrarem apenas na reducdo de custos
para justificar sua existéncia, mais as liderancas das empresas olhardo para a Logistica apenas
com o foco de gestdo desses custos, portanto, é de se esperar que resultados em custos, por si
s0, sejam insuficientes para que esses profissionais sejam totalmente reconhecidos (PAVLIS;
MOSCHURIS; LAIQOS, 2018). Assim, a abordagem diferenciada de SCM pode levar seus
profissionais a uma visibilidade mais ampla dos impactos nos resultados das empresas do que
somente a analise de custos.

Por exemplo, Pavlis, Moschuris e Laios (2018), em um pesquisa que estudou a relacéo
entre 0 desempenho da cadeia de suprimentos e os componentes do Ciclo de Conversdo de
Caixa, ja esperavam que os resultados poderiam ajudar profissionais de Supply Chain ndo
somente a ter um claro entendimento da importancia do Demonstrativo de Resultados do
Exercicio (DRE) e do Balango Patrimonial em relagéo a performance da cadeia de suprimentos,
mas também a prestar uma maior atencdo na contribuicdo das préaticas de Supply Chain nos
relatdrios financeiros acima citados.

Isso se torna mais explicito quando se confirma que pesquisas em cadeias de
suprimentos geralmente focam em custo do inventario, custo de transporte e custos relacionados
a aquisicao de produtos. Poucas séo as pesquisas que focam no fluxo do dinheiro (ROGERS;
LEUSCHNER; CHOI, 2016). Entretanto, esse foco ndo captura que, em um cenario de rapida
mudanca nos ambientes de negdcios, para um efetivo sistema da cadeia de suprimentos, uma

gestdo upstream do fluxo de dinheiro, do mercado para o inicio da cadeia de suprimentos, € tdo
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importante quanto uma gestdo downstream do fluxo de materiais, que se inicia desde os
fornecedores até o cliente final (ZENKEVICH; IVAKINA, 2018).

Assim, e importante que se implemente uma medida de performance financeira para
SCM. O Ciclo de Conversdo de Caixa (CCC), geralmente citado na literatura como Cash
Conversion Cycle, € uma dessas métricas de fluxo de caixa de SCM, pois faz a ponte entre as
atividades de entrada de materiais e servigos com fornecedores e subcontratados, passando
pelas operacdes de manufatura, e chegando até as atividades de vendas aos clientes, atingindo
o valor liquido de fluxo de caixa (CHEN, 2011). Essa métrica, também chamada por alguns
autores de cash-to-cash, aumenta a visibilidade das variaveis de decisdo em Supply Chain,
otimizando as decisdes financeiras das empresas, e ajudando na tomada de decisdo com
fornecedores, devido ao fato de reduzir as incertezas das acfes de clientes (FARRIS II;
HUTCHISON; HASTY, 2005).

Fundamentalmente, o CCC mede o intervalo de tempo entre o fluxo de saida e entrada
de caixa no que tange a operagdo do negdcio. Em geral, quanto menor o CCC, melhor para o
fluxo de caixa da empresa. Assim, pode-se defini-lo como a métrica que descreve quéo
eficientemente a empresa gerencia caixa, mostrando a relacdo entre prazo médio de pagamento
(days payable outstanding — DPO), prazo médio de recebimento (days sales outstanding —
DSO) e dias de inventério (days inventory outstanding — DIO).

Rogers, Leuschner e Choi (2016) reforcam que o Ciclo de Conversdo de Caixa é um
importante indicador que conecta a empresa a cadeia de suprimentos, sendo extremamente
representativo para empresas que possuem bens fisicos. Os autores afirmam que sua aplicacao
ndo diz respeito apenas a profissionais de financas, especificamente tesouraria, mas também
impacta o que se relaciona a cadeia de suprimentos. O CCC é diretamente relacionado ao capital
de giro que a empresa necessita para executar suas atividades. E também muito utilizado por
analistas financeiros para avaliar a habilidade da empresa de gerir seu caixa com eficiéncia.

Randall e Farris (2009) mencionam que as informacdes necessarias para a avaliacao do

Cash Conversion Cycle sdo encontradas nos seguintes relatorios financeiros:

= Balango Patrimonial: inventario, contas a pagar, e contas a receber;
= Demonstrativo de Resultados do Exercicio (DRE): receita e custo de mercadoria
vendida (CMV).

A GT Nexus (2013) cita que essa medida mostra quédo eficientemente uma empresa

utiliza caixa para conduzir suas operagdes, das compras de seus fornecedores até a venda de
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produtos a seus clientes. Em outras palavras, mostra que os gestores podem utilizar partes da
equacéo para reduzir ciclos e liberar caixa por meio da cadeia de suprimentos.

Diante do exposto, este trabalho aplicado tem por objetivo realizar uma pesquisa
exploratdria qualitativa sobre a percep¢do dos profissionais de SCM da relacdo entre suas
atividades e o fluxo de caixa das empresas, assim como a importancia da gestéo da cadeia de
suprimentos no fluxo de caixa. Desse modo, pode-se estabelecer a questdo de pesquisa deste
trabalho aplicado como sendo a seguinte: Como os profissionais de SCM percebem a relacao
entre praticas de SCM e fluxo de caixa de empresas de grande porte que atuam no mercado
brasileiro?

A coleta de dados foi realizada por meio de uma metodologia qualitativa, mediante
entrevistas semiestruturadas com profissionais de organizacbes do mercado brasileiro,
principalmente de empresas que atuam mais a downstream, ou seja mais proximas da entrega
de produtos e servigos a consumidores finais na cadeia de suprimentos, a fim de que estes
possam compartilhar as praticas da cadeia de suprimentos que de alguma forma se relacionam
a gestdo financeira de curto prazo, isto é, ao fluxo de caixa nas empresas em que trabalham,
dentro da 6tica do indicador de desempenho CCC. Assim, o entendimento da relagcdo entre SCM
e fluxo de caixa, principalmente no que se chama de Ciclo de Conversdo de Caixa, suportard
uma melhor compreenséo do que se pratica no mercado em relacéo aos trés fatores principais,
anteriormente citados: Dias de Inventério, Prazo Médio de Pagamento e Prazo Médio de

Recebimento.

2 REVISAO DE LITERATURA

Esta secdo apresenta a revisdo de conceitos especificos de gestdo da cadeia de
suprimentos, bem como de manejo do fluxo de caixa e suas inter-relagdes nas empresas, interna

e externamente.

2.1 Capital de giro: importante elo entre SCM e Finangas

Beamon (1998) afirma que, para a medi¢do de Supply Chain, ndo € provavel que uma
simples métrica possa, de maneira acurada, capturar toda a performance do sistema. Nesse
sentido, seria recomendavel uma lista de métricas financeiras e ndo financeiras estratificadas
em niveis estratégico, tatico e operacional (GUNASEKARAN; PATEL; MCGAUGHEY,
2001).
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Martin e Patterson (2009) apresentam resultados de um estudo que investiga quais
métricas sdo mais Uteis para medir a performance de companhias que implementam os
conceitos ou as praticas de SCM. Nesse estudo, foram encontradas as métricas de estoques e de
tempo de ciclo como sendo as mais representativas. Ja a performance financeira, apesar de
aparecer com menor clareza, acaba por ser uma métrica 6bvia, mesmo sendo improvavel que
Supply Chain opere com base somente nela.

Guillén, Badell e Puigjnaer (2007) mencionam que modelos tradicionais de Supply
Chain, em sua grande maioria, focam somente em determinar o lucro - ou maximizacao da
receita ou a minimizagéo do custo de producédo - em uma cadeia de suprimentos que parte dos
fornecedores para as plantas de manufatura, destas para os centros de distribuicdo (CD) e,
finalmente, para o varejo. Esses modelos negligenciam as consequéncias em fluxo de caixa da
otimizacdo do planejamento de producdo, tais como custos associados a oportunidades perdidas
de investimentos, juros sobre dividas etc.

Jé& a proposicdo de Maskell (1991 apud MARTIN; PATTERSON, 2009) afirma que 0s
indicadores financeiros sdo mais apropriados a indicadores mais estratégicos, e que indicadores
mais operacionais devem ser suportados por indicadores ndo financeiros, considerando-se
métricas de performance de inventario e medidas de tempo de ciclo. Evidentemente, ciclos mais
curtos sao preferiveis para facilitar o fluxo de produtos na cadeia de suprimentos. Dessa forma,
inventario e tempo de ciclo sdo informacgdes claramente Gteis para se compartilhar com o0s
membros da cadeia de suprimentos.

O fato é que o estudo de Maskell (1991 apud MARTIN; PATTERSON, 2009) mostra
que somente considerar indicadores financeiros ndo é o suficiente para avaliar se as empresas
que praticam os conceitos de SCM mostram uma melhor performance quando comparadas
aquelas gue nédo os praticam, o que permite questionar se tais indicadores sdo apropriados para
medir a performance de SCM, principalmente nas consequéncias ao fluxo de caixa.

Assim, o intuito deste trabalho aplicado é entender como as a¢des de SCM impactam o
capital de giro, mais diretamente o Ciclo de Converséo de Caixa, que € um dos indicadores da

gestdo de fluxo de caixa.
2.2 Capital de giro, fluxo de caixa, e sua relagdo com o Ciclo de Converséo de Caixa
De acordo com Rogers, Leuschner e Choi (2016), o capital de giro representa a

viabilidade financeira de curto prazo das empresas, assim como sua eficiéncia na gestdo de

curto prazo de seus ativos ou de seus passivos e suas consequentes obrigacdes. E tipicamente
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calculado como a diferenca entre ativos e passivos declarados no Balango Patrimonial. Em
detalhes, os itens do balancgo patrimonial usados para o calculo do capital de giro s&o:

= Ativos:

v' Caixa, assim como seus equivalentes, tais como o valor de caixa da empresa ou ativos
que podem ser convertidos rapidamente em caixa. Exemplos incluem caixa em contas
bancérias, certificados de depositos bancarios, notas promissorias, entre outros
instrumentos do mercado financeiro.

v' Contas a receber, que sdo pagamentos a receber por produtos vendidos ou servicos
prestados.

v" Inventério referente a matérias-primas, material em processo e produto acabado.

v" Despesas pré-pagas, ou seja, pagamentos antecipados por produtos e servicos que seréo
fornecidos ou entregues em um futuro préximo. Exemplos tipicos sdo pagamentos

referentes a apolice de seguros.

= Passivos:

v" Dividas de curto prazo, que sdo débitos dentro do ano fiscal, como dividas bancérias
adquiridas pela empresa.

v' Contas a pagar, referentes a pagamentos a fornecedores de produtos e servicos.

v" ProvisGes de uma despesa relativa a um produto ou servico que ja foi adquirido, mas
ainda ndo foi pago. Um exemplo tipico sdo pagamentos de impostos da folha de

pagamento de funcionario.

Nessa perspectiva de gestdo de capital, a gestdo financeira por meio de Supply Chain
tem chamado a atencdo pelo fato de ser uma relevante maneira de acelerar o ciclo de capital de
giro e, assim, aumentar a rentabilidade das empresas em resposta a volatilidade financeira do
ambiente de negdcios, restringindo o financiamento externo com bancos (ZENKEVICH;
IVAKINA, 2018).

Zenkevich e lvakina (2018) fazem uma analise da questdo de capital de giro, com a
seguinte reflexdo: como melhorar a gestdo de capital de giro de cada parceiro de Supply Chain
por meio do aumento simultaneo da performance desses mesmos componentes, ou players, da

cadeia? Esses autores afirmam que a literatura da area captura fluxos financeiros como capital
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de giro, e trazem a perspectiva de que este consiste na habilidade da empresa de pagar dividas
de curto prazo com os ativos atuais. Jones (2006 apud ZENKEVICH; IVAKINA, 2018) explica
que o resultado positivo do capital de giro representa que 0 montante de caixa que a empresa
recebera nos proximos 12 meses serd maior que 0 montante necessario para cobrir seus
passivos. Um resultado negativo de capital de giro significa que a empresa ndo sera capaz de
cobrir as dividas de curto prazo, e que a¢des devam ser tomadas para alavancar a entrada de
receitas, ou diminuir as despesas do seu fluxo de caixa.

Outros autores tém concluido que o CCC é uma aproximacao adequada para a gestao
de capital de giro. O CCC apresenta, em dias, o0 periodo de tempo em que a empresa necessita
de capital. Em outras palavras, o CCC é a relacdo entre trés subciclos: o ciclo de inventarios,
adicionado ao ciclo de contas a receber, e reduzido do ciclo de contas a pagar (DELOOF, 2003;
HUTCHINSON; FERRIS; ANDRES, 2007; SHIN; SOENEMM, 1998 apud ZENKEVICH;
IVAKINA, 2018).

2.3 O conceito do CCC como base para estudo da relacdo entre SCM e fluxo de caixa

Lambert e Burduroglo (2000) afirmam que Logistica, e estende-se o conceito para todo
0 SCM, pode ter uma significativa influéncia quanto ao capital de giro, e respectivo fluxo de
caixa. Cadeias de suprimentos mais longas geram, por definicdo, maiores inventarios. O
atendimento aos pedidos e a acuracia de inventario afetam diretamente a habilidade de ter
contas a receber a tempo. Quanto mais rapido o recebimento dos clientes e quanto menores
niveis de inventérios, mais se libera caixa para outros investimentos.

Rogers, Leuschner e Choi (2016) afirmam que o melhor capital para a empresa € 0
capital de giro e, este capital, em sua grande maioria, estd embutido na cadeia de suprimentos.
Esta observacdo pode mudar o papel dos gestores de SCM que séo desafiados a reduzir custos
operacionais. Nesta perspectiva, 0s executivos da cadeia de suprimentos deveriam buscar
alternativas de liberar capital de giro que poderiam ser aplicados imediatamente em
investimentos internos, ou mesmo na reducdo de dividas. Desta forma, os autores trazem 5
principais maneiras de geracdo de caixa, baseadas em uma pesquisa com uma empresa de
alimentos e bebidas: estratégias de precificacdo, onde produtos com demanda inelastica
poderiam fundear novos langamentos; racionalizacdo de produtos, principalmente quanto
aqueles que ndo tem bom desempenho de mercado; gestdo do mix de produtos, em busca de
uma composicao de produtos e servigos mais rentaveis; redugdes de custos, 0s savings gerados

por acOes de otimizacdo de processos ou negociacbes com fornecedores; e 0s savings
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funcionais, relacionados a fungdes se tornarem mais eficazes, o que sera amplamente discutido
nas sessoes relacionadas a Terceirizacao.

Assim, o capital de giro pode ser otimizado por meio da reducdo dos tempos da cadeia
de abastecimento e da melhoria do Ciclo de Conversao de Caixa, definido como o tempo desde
a compra de materiais até a venda de produto acabado e posterior recebimento dos pagamentos
de clientes, conforme j& apresentado anteriormente (LAMBERT; BURDUROGLO, 2000).

Segundo Chen (2011) o CCC compreende dias de recebimento, dias de pagamento e
dias de inventario. Os dias de pagamento correspondem ao nimero de dias de crédito anteriores
ao pagamento da empresa a seus fornecedores e subcontratados; os dias de inventario equivalem
ao tempo que leva o processo de manufatura e ao numero de dias que o produto final permanece
em estoque antes de ser vendido; e os dias de recebimento correspondem a quanto tempo, em
média, a empresa leva para receber o pagamento de seus clientes. Em outras palavras, “CCC ¢
uma aproximacdo para o intervalo de tempo entre 0s gastos da empresa para suas compras, até
sua recuperacéo de caixa, em termos de dias” (YAZDANFAR; OHMAN, 2014). Nesse sentido,
conforme Tangsucheeva e Prabhu (2013), o CCC “[...] € um dos fatores criticos de sucesso de
uma empresa para conduzir seus negocios, representando quao bem gerencia sua liquidez. Um
baixo CCC indica que a empresa tem um baixo custo financeiro para financiar seus negocios”.

Randall e Farris Il (2009) definem que, para gerar o célculo do Cash Conversion Cycle,
ou cash-to-cash, como também é chamado, as variaveis financeiras podem ser convertidas de
ddlares para dias, a fim de se criar uma medida padrdo de analise. As formulas associadas a

esses calculos sdo:

» CCC =dias de Inventario + prazo médio de recebimento — prazo médio de pagamento

v" Dias de inventario = (inventario (3$) + custo de mercadoria vendida ($)) x 365

v Prazo médio de recebimento (dias de recebiveis) = (contas a receber ($) + vendas
liquidas ($)) x 365

v Prazo médio de pagamento (dias de pagaveis) = (contas a pagar ($) + custo de

mercadoria vendida ($)) x365

O numero de dias pode ser tanto positivo quanto negativo. Um nimero positivo indica
guanto tempo o capital permanece comprometido aguardando o pagamento de um cliente. Ja o
namero negativo mostra quantos dias a empresa permanece com o dinheiro antes que seu
fornecedor seja pago (RANDALL; FARRIS I1, 2009).
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Entretanto, pesquisas mostram resultados contraditérios quanto a relagdo entre CCC e
rentabilidade. De um lado, alguns estudos tém encontrado uma relagéo positiva (ABUZAYED,
2012; GILL et al., 2010; SHAH et al., 2018; SHARNA; KUMAR, 2011 apud PAVLIS;
MOSCHURIS; LAIOS, 2018), mostrando que 0s gestores devem aumentar a rentabilidade e,
consequentemente, o valor das empresas, se focarem no CCC e mantiverem os recebiveis em
niveis maiores (YAZDANFAR; OHMAN, 2014). De outro, alguns estudos mostram uma
relacdo negativa entre a duracdo do CCC e sua respectiva rentabilidade, o que significa que
menores CCC tendem a gerar maior rentabilidade (BABU; CHALAM, 2014; IQBAL,;
ZHUQUAN, 2015; MUSCETTOLA, 2014; ZEIDAN; SHAPIR, 2017 apud PAVLIS;
MOSCHURIS; LAIOS, 2018).

Entretanto, uma possivel explicacdo para a relacdo inversa entre CCC e rentabilidade é
gue quanto maior o nivel de inventario e de contas a receber, maior sera o capital de giro
necessario para gerir os negacios e, consequentemente, maiores 0s custos de manutencao desse
capital. A manutencdo de capital de giro em um nivel maior que o 6timo resultard em recursos
sendo aplicados em situacGes ndo lucrativas (YAZDANFAR; OHMAN, 2014). Assim, de
forma geral, tem-se assumido que o Ciclo de Conversdo de Caixa € impactado
significativamente pelas praticas de SCM, devido ao fato de mostrar claramente os beneficios
financeiros de uma efetiva gestdo de Supply Chain (CHRISTOPHER; GATTORNA, 2005;
FAWCETT et al., 2007 apud PAVLIS; MOSCHURIS; LAIOS, 2018).

Tsai (2017) traz um estudo que mostra que a melhoria continua nos processos de SCM
ndo somente reduz todo o inventario, como também reduz o risco de fluxo de caixa pelo ajuste
da estrutura de custos. Novas estruturas de Supply Chain, alavancadas por novas tecnologias,
como impressoras 3D ou mesmo entregas por drones, os chamados Veiculos Aéreos Nao
Tripulados (VANT), empurram 0S processos operacionais ainda mais préximos para um
sistema on-demand, uma imagem muito diferente dos estudos tradicionais dominados por
preocupacfes com set-ups e maiores lotes de producdo (KARMARKAR, 1987; WAGNER,;
WHITIN, 1958 apud TSAI, 2017). Essas mudancas requerem um reequilibrio entre os membros
da cadeia de Supply Chain, a fim de coordenar a eficiéncia em geral e individual da empresa
(WU; LUO; OLSON, 2014 apud TSAI, 2017). Como exemplo, uma ampla porcentagem de
Chief Executive Officers (CEOs) de operadores logisticos (Third-Party Logistics - 3PL)
considera ser uma de suas prioridades a instalacdo de impressoras 3D para clientes em pequenos
centros de distribuicéo, de acordo com uma pesquisa de 2014 de Lieb e Lieb (2016 apud TSAlI,
2017). Todos os temas relacionados ao termo on-demand, podem ser referenciados a estratégia
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de suprimentos de producdo sob encomenda, comumente conhecida também como produgéo
sob pedido, o Make to Order (MTO).

Importante destacar, porém, que o conceito de CCC sera 0 embasamento tedrico para se
estabelecer como os profissionais de SCM percebem a relacdo entre SCM e fluxo de caixa, ou
seja, a questdo de pesquisa a ser respondida. Assim, o trabalho aplicado néo tem como ambicéo
estudar as praticas de SCM e seus impactos no indicador de Ciclo de Conversdo de Caixa, mas,
sim, utilizar os conceitos do CCC para entender a relacdo entre SCM e fluxo de caixa, do ponto

de vista dos executivos da cadeia de suprimentos aqui entrevistados.

2.3.1 Relevancia da Gestdo de Inventarios

O CCC, como medicdo de gestdo de capital de giro, pode ser tanto negativo como
positivo. Um CCC negativo pode significar que a empresa possui um baixo inventario, e que
consegue receber os pagamentos de seus clientes antes de ter que pagar suas contas. Um grande
numero de pesquisadores acredita que quanto menor o CCC, melhor a empresa gerencia seus
ciclos. Entretanto, um CCC muito baixo pode causar problemas para cada um de seus
componentes (CHERKASIVA; CHADIN, 2015; VOLKOV; NIKULIN, 2012 apud
ZENKEVICH; IVAKINA, 2018). Por exemplo, embora a literatura indique que menores
estoques representam uma melhor liquidez para a empresa, pode-se dizer que reducdes
dramaticas de inventario possivelmente geram uma queda no nivel de servico, devido ao stock-
out e a um aumento no efeito chicote (KROES; MANIKAS, 2014).

Também, em termos de otimizacdo de inventarios, deve-se levar em conta possiveis
correlagbes com as areas de Procurement que impactam diretamente o CCC. Exemplificando,
ordens maiores de fornecedores geram economias nos custos de suprimentos, que reduzem o
custo de mercadoria vendida (Cost of Goods Sold — COGS), trazendo para baixo os dias de
inventario em geral. Apesar de parecer que aumentar o tamanho da ordem implica um aumento
de DIO, o que ocorre € que a reducdo de COGS ira reduzir proporcionalmente em média o
inventario, e entdo reduzir o DIO em geral (GT NEXUS, 2013).

Moon e Alle (2015) afirmam que ndo se pode falar em otimizacéo de inventarios, assim
como de todos os recursos da empresa, sem citar o Planejamento Integrado de Vendas e
Operacdes (Sales and Operations Planning — S&OP), no qual processos sdo executados para
engajar distintas fun¢des organizacionais. O objetivo € criar alinhamento por meio de planos, e

assim tomar decisdes que otimizem recursos por meio de objetivos balanceados entre as areas.
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Tais processos integrados tém diferentes nomes em diferentes empresas, como Sales,
Inventory and Operations Planning (SIOP), em que o “I” representa inventario, ou mesmo
Integrated Business Planning (IBP), um termo mais satisfatorio ja que traz um alinhamento
financeiro, além de somente vendas e operagdes. Idealmente, as empresas deveriam atingir um
alinhamento entre as &reas funcionais, como Vendas e Marketing, Supply Chain (Operacdes,
Logistica e Compras) e Financas, a alta lideranca e os principais clientes e fornecedores. Assim,
independentemente da sigla ou do rétulo, o objetivo final é a integracdo entre as areas.
Entretanto, Sorensen (2016) menciona que o estagio atual do IBP na dindmica dos negdcios é
ainda limitado, em grande parte, a objetivos operacionais, de modo que 0 processo consegue

simular:

= Margens diretas, mas ndo de rentabilidade total;

= Recursos de produgdo, mas ndo de toda a empresa;

» Produtividade da manufatura, mas ndo de toda a companhia;

= Requerimentos para compras, mas nao de strategic sourcing;

= Custos funcionais, mas ndo custos de processos end-to end;

= Posi¢des de inventério, mas ndo de capital de giro, fluxos de caixa, e exposi¢do a riscos

de cambio.

Stahl e Wallace (2012) definem que um dos principios do S&OP € ter um ciclo mensal
de planejamento com revisdes intermediarias, caso necessario. 1sso se deve ao fato de que um
ciclo mensal acompanha o ritmo dos negécios, ja que os livros contabeis tém também um
fechamento mensal e os relatérios de Demonstrativo de Resultados do Exercicio e Balango
Patrimonial sdo mensalmente gerados.

Apesar de serem claros os beneficios a gestdo de inventarios pelo Planejamento
Integrado de Vendas e Operaces, Bertel, Fenies e Roux (2008) mostram que poucos trabalhos
se dedicam a relacdo entre fluxo de caixa e planejamentos de forma tatica ou no nivel
operacional.

O objetivo de um gestor de caixa € ter dinheiro suficiente para cobrir as despesas do dia
a dia e, a0 mesmo tempo, ter um minimo nivel possivel de excedente em conta, devido ao fato
de este ndo ser um ativo produtivo, ja que o excesso de dinheiro em conta causa uma perda em
potencial em rendimentos (custos de oportunidade). Um processo de gestdo de caixa baseado
em uma projecdo exata de posicdo de caixa € impossivel, pois consideram-se, entre outros

elementos, varidveis de alta incerteza, como o pagamento de clientes. Dessa forma, limites
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maximos e minimos de fluxo de caixa séo calculados a fim de criar um estoque de seguranca
de caixa. (BERTEL; FENIES e ROUX, 2008)

A aplicacdo do modelo de programacéo proposto por proposto por Bertel, Fenies e
Roux, com a funcéo objetivo de maximizar a posicdo média de caixa, mostra que a satisfacao
de 100% da demanda ndo gera um maior nivel de fluxo de caixa. Assim, 0 modelo encontra
varias solugdes que fazem um balanco entre a satisfacdo dos clientes (via otimizacao do fluxo
fisico) e a satisfacdo dos acionistas (via otimizacdo do fluxo financeiro). Dessa forma, esses
autores enderecam a importancia da integracdo entre o0 modelo de planejamento fisico de
materiais € 0 orgcamentério, por meio de planejamento e programacdo eficientes, baseados
também em um Key Performance Indicator (KPI) econémico (BERTEL; FENIES; ROUX,
2008), permeando, assim, varios topicos importantes para a definicdo de uma politica de
inventarios.

Em termos de planejamento, pode-se também buscar uma melhoria no CCC mediante
estudos de localizacdo de inventarios, ndo somente tomando-se em conta demanda e
suprimentos por regido geografica, mas também os beneficios tributarios existentes atualmente
no Brasil. Este trabalho aplicado ndo tem como escopo ir ao detalhe dos estudos de
planejamento tributario que as empresas aplicam no Brasil, o que por si s6 seria material
suficiente para uma pesquisa académica completa. Porém, a titulo de exemplificacdo, vale citar
0 estudo de Hamad e Gualda (2014), em que foi desenvolvida uma abordagem de modelo de
localizacdo de estoques em quatro grandes empresas multinacionais do agronegocio que
operam no Brasil. Os resultados mostram o planejamento tributario sendo um dos mais
importantes fatores para minimizar a saida de caixa operacional, em que 0s custos de inventario
desempenham um papel mais importante do que transferir o frete, a movimentagao em si e 0s

respectivos custos fixos das instalacGes.

2.3.2 Gestéo da relacdo de pagamentos entre cliente-fornecedor

Randall e Farris 11 (2009) afirmam que a gestao das relagdes entre cliente e fornecedor
no ambito de Cash Conversion Cycle pode ser traduzida em relagcdo as métricas de prazo de
pagamento e prazo de recebimento. Como ja mencionado, o objetivo das empresas € ter o
resultado do CCC prdximo a zero ou negativo. Essa métrica tem sido usada como uma medida
de eficiéncia e rentabilidade em relacdo a gestdo dos recursos financeiros de uma empresa. Um

resultado zero ou negativo significa que a empresa é eficaz do ponto de vista de otimizagéo do
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CCC. O problema, porém, acontece quando um resultado individual implica uma baixa
otimizagdo da cadeia de suprimentos.

A fim de determinar o CCC 6timo de SCM, uma empresa deve verificar o impacto em
sua rentabilidade e na performance de cash-to-cash dos parceiros da cadeia de suprimentos.
Assim, a determinagdo de pontos de retorno e alavancagem de cada varidvel do CCC serve
como um ponto de partida na negociagdo com parceiros. Por exemplo, o beneficio de se
melhorar em 1 dia o CCC, criado pela reducédo de 1 dia de inventario, pode ser convertido em
caixa equivalente a 1 dia de COGS. Outro exemplo pratico, entretanto, negativo, € a reducéo
de 1 dia de pagamento a fornecedores, 0 que acrescentaria 1 dia em dias de pagamento no
Balanco Patrimonial e, a0 mesmo tempo, em um aumento na necessidade de caixa, que poderia
ser utilizado para investimentos ou reducdo de outras dividas. Recebiveis também se
beneficiam, ja que 1 dia em termos de recebimentos antecipados resulta no retorno de 1 dia em
termos de receita de vendas. Similar ao tratamento de contas a pagar, a conversao de recebiveis
em caixa permite que a empresa “ganhe” 1 dia adicional em termos de custo medio ponderado
de capital - Weighted Average Cost of Capital (WACC) anual, ou seja, 1 dia de taxa de retorno
de aumento de dinheiro em caixa, seja essa necessidade de dinheiro interna ou externa
(RANDALL; FARRIS I1, 2009).

Né&o somente as relagcdes comerciais entre cliente e fornecedor séo relevantes ao CCC.
O aspecto operacional dessa relacdo por meio, por exemplo, da rapida obtencdo de documentos,
até mesmo aqueles armazenados em cloud (nuvem de armazenagem de dados), de maneira
automatica e eletrbnica, ou via interfaces, resulta em menores ciclos de pagamentos.
Documentos, tais como faturas, conhecimento de embarque maritimo - Bill of Lading (BL),
entre outros, podem ser gerados eletronicamente, a fim de antecipar sua analise e aprovacéao.
Traducdes e reconciliagdes podem ser feitas na nuvem, fora da rede, e ndo somente ao final das
consolidagbes e redespachos a cada parceiro individual. Tudo poderia ser atualizado e
instantaneamente visivel a parceiros previamente aprovados, o que poderia acelerar pagamentos
e reduzir DSO. O objetivo deveria ser ter 100% de documentacao eletronica para acelerar o
processo de crédito e pagamento, com eliminacdo de discrepancias que podem causar atrasos
por parte de bancos e clientes (GT NEXUS, 2013).

Do ponto de vista de praticas de planejamento, Sorensen (2016) menciona que
dificuldades persistem nas areas de planejamento financeiro, processo or¢camentario, integracdo
entre estratégia e budget, elaboracdo de cenarios de planejamento e, finalmente, eficacia na
gestdo do capital de giro e fluxo de caixa. Esse autor refor¢ca a mensagem de que um efetivo

fluxo de caixa, entre outros topicos financeiros, requer uma habilidade de projetar os fluxos de
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materiais, produtos e servicos, de acordo com diferentes premissas de volume, portfélio de
produtos de vendas e estratégia de suprimentos. A melhoria da integracdo nas empresas por
meio do S&OP, ainda mais aquelas que evoluiram para IBP, aumenta as taxas de atendimento
completo dos pedidos de vendas, reduzindo os dias de prazo de recebimento e o custo por ordem
entregue, ou seja, ha uma melhora no KPI de On Time, In Full (OTIF) - pedido completo no
prazo acordado.

De maneira abrangente, a extensdo dos prazos de pagamento a fornecedores tem
impacto direto na melhoria do CCC. Nesse sentido, a terceirizacdo de médo de obra pode auxiliar
tanto na reducdo de custos quanto nos prazos de pagamento, pois, considerando-se que 0
empregado direto tenha um prazo de pagamento mensal, uma eventual terceirizagdo pode
estender esse prazo a periodos maiores. Assim, as empresas tém, cada vez mais, terceirizado
suas atividades para parceiros confiaveis, o que anteriormente era totalmente verticalizado
(VARADARAJAN; JAYACHANDRAN; WHITE, 2001). Além disso, em um processo de
terceirizacdo, geralmente ocorre uma racionalizagcdo de processos e pessoas que trabalham em
uma area especifica e, por consequéncia, um corte de parte das funcdes ou um realinhamento
de uma unidade de negdcios para simplificacdo das relaces entre as pessoas e areas. S&o as
chamadas economias funcionais. Otimizacdo de processos, melhores negociacOes e,
principalmente, o relacionamento com o fornecedor, tem impacto direto no COGS, ou seja, no
custo do produto, e, consequentemente, no DPO (ROGERS; LEUSCHNER; CHOI, 2016).

Porém, conforme o GT Nexus (2013), caso queiram empregar uma abordagem holistica
na gestdo da cadeia de suprimentos, os compradores tém que fazer mais que pressionar por
maiores prazos de pagamento. Eventualmente, uma extensdo nos prazos de pagamento pode
enfraquecer a infraestrutura geral da cadeia de suprimentos, pois impacta negativamente os
fornecedores. Nesse sentido, uma alternativa a tradicional maneira de se aumentar o prazo de

pagamento é a utilizacdo da estratégia de Supply Chain Financing, detalhada a seguir.

2.3.2.1 Supply Chain Financing (SCF)

O financiamento da cadeia de suprimentos (Supply Chain Financing ou Supply Chain
Finance - SCF) permite que fornecedores antecipem seus recebiveis por meio de seus
relacionamentos com seus compradores, ou melhor, com as empresas compradoras. A
construcdo de uma estratégia de SCF pode beneficiar ambos, compradores e vendedores, ao
alavancar taxas de crédito menores de uma instituicdo financeira. O uso de uma plataforma em

que compradores, vendedores e bancos podem colaborar em um ambiente integrado, como uma
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nuvem, permite que transacOes de purchase-to-pay, ou seja, da compra ao pagamento, possam
ocorrer sem erros, a fim de se obter um répido financiamento (GT NEXUS 2013).

Pode-se entdo definir que Supply Chain Financing é um grupo de acordos financeiros,
em relacdo a extensdo de prazos de pagamento, provendo créditos comerciais que conectam
varios parceiros da cadeia de suprimentos, com o intuito de reducdo dos custos financeiros. O
resultado é uma situacdo ganha-ganha para os fornecedores, compradores e operadores
logisticos. Por exemplo, o financiamento de estoques € um empréstimo rotativo de curto prazo,
lastreado em ativos, feito para uma empresa, para que esta possa comprar produtos para venda.
Esse inventéario tem um efeito colateral caso as vendas ndo acontecam e 0s empréstimos ndo
possam ser pagos (HAMAD; GUALDA, 2014).

Rogers, Leuschner e Choi (2016) afirmam que o SCF permite que a empresa melhore
tanto o demonstrativo de resultados quanto o Balanco Patrimonial, sendo uma ferramenta por
meio da qual o Supply Chain financia a organizagdo, assim como a organizagéo financia o
Supply Chain. Fundamentalmente, envolve a utilizagdo de Supply Chain para prover savings,
gerar lucro e gerir de maneira eficiente os ativos para financiar as empresas, sejam estas
compradoras ou vendedoras. Isso inclui trabalhar para melhorar tanto o Demonstrativo de
Resultados do Exercicio quanto o Balango Patrimonial das empresas compradoras e de seus
fornecedores.

A popularidade do uso das técnicas de SCF tem aumentado consideravelmente nos
ultimos anos. Quatro importantes exemplos podem ser citados em relacdo a gestao de caixa: 0s
inventarios tém caido; o risco de fluxo de caixa tem aumentado; as despesas de capital tém
reduzido com o aumento das terceirizacOes; e as despesas de pesquisa e desenvolvimento
(research and development — R&D) tém aumentado (BATES; KAHLE; SCHULZ, 2009 apud
ROGERS; LEUSCHNER; CHOI, 2016).

Lin, Su e Peng (2018) mencionam Supply Chain Finance como um meio eficaz de
gestdo da cadeia de suprimentos, que pode coordenar o fluxo de caixa e aumentar a eficiéncia
de SCM. Existem, de forma geral, dois modos bastante conhecidos de SCF: financiamento
bancario, em que, por exemplo, as empresas conseguem empréstimos de um banco a altas taxas
de juros; e 0 que se chama de Trade Credit Finance (TCF), em que a empresa da um prazo de
pagamento a seus clientes. Na pratica comercial, 0 TCF é a melhor forma de financiamento de
curto prazo, a fim de focar menos no preco e mais na otimizacédo de fluxo de caixa. Entretanto,
ele demanda um alto investimento de capital das empresas que o disponibilizam a seus clientes

e dificulta o planejamento de fluxo de caixa, devido aos pagamentos em aberto de seus clientes.
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Roger, Leuschner e Choi (2016) mencionam que, no sentido de uma otimizacao de fluxo
de caixa, existem algumas iniciativas de desenvolver e validar um modelo de colaboracéo de
gestdo de capital de giro, principalmente em ambientes de restricdes de liquidez e de
necessidade de retorno de investimentos, por meio de técnicas de Supply Chain Financing,
como factoring, reverse factoring e inventoring financing. Os resultados dessa otimizagéo
atuam em elementos do Ciclo de Conversdo de Caixa, tais como dias de inventario, prazo de
pagamento e prazo de recebimento.

A propria defini¢do de Supply Chain Financing apresenta um exemplo de como ajudar
fornecedores no fluxo de caixa e melhorar seus negocios de maneira estratégica: SCF é o uso
da organizacdo para financiar a cadeia de suprimentos. Dentro desse conceito, pode-se, entéo,
optar por antecipar o recebimento ou esperar o recebimento integral. Se a opcao desejada for a
antecipacdo, um desconto pode ser praticado considerando o perfil de crédito do comprador,
caso isso seja mais vantajoso. Como resultado, haverd um ganho de flexibilidade no sentido de
coleta de pagamentos.

Desse modo, o fluxo de caixa melhora pela reducdo de contas a receber e,
consequentemente, pela geracdo de caixa. Ademais, pode haver uma melhora na relagédo entre
ativos e passivos no Balanco Patrimonial, devido a uma menor dependéncia financeira quanto
aos bancos. 1sso também incrementa a transparéncia nos pagamentos, pois os fornecedores tém
uma melhor visibilidade de quando o pagamento seré realizado. Assim, de maneira geral, o
fornecedor é capaz de prever melhor seu fluxo de caixa e controlar a gestdo de caixa de seus
negocios (ROGER; LEUSCHNER; CHOI, 2016).

Lin, Su e Peng (2018) realizaram uma pesquisa com foco em uma inovadora forma de
facilitar o crédito, iniciada pelo China Commercial Bank, sendo chamada de Confirming
Warehouse Finance (CWF), que agora vem ganhando espaco nos Estados Unidos, onde €
também referenciada como Chanel Finance, Sales Finance, ou Dealer Finance. A CWF é um
empréstimo direto do banco para a empresa, na forma de uma carta de credito. Além de gerar
um ativo em contas a receber, esse empréstimo bancério beneficia as empresas devido a garantia
de que as contas a receber pendentes ndo entrardo negativamente no Balango Patrimonial. Em
vez disso, o depoésito periodico dos recursos de vendas sera usado para reembolsar 0 empréstimo
ao banco. O principal beneficio dessa forma de facilitagdo de crédito é que os fundos do
fabricante ndo sdo vinculados ao CWF. Além disso, o banco enfrenta menos risco de crédito,
porque os fabricantes podem recomprar seu inventario. Como consequéncia, devido a esse

baixo risco de crédito, o cliente pode obter um empréstimo com uma menor taxa de juros.
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O modelo operacional da CWF, de acordo com Lin, Su e Peng (2018), define que um
contrato de vendas é assinado entre o fabricante, seu cliente e a instituicdo bancéria, por meio
de um acordo tripartite no qual o fabricante concorda em transferir a propriedade dos bens para
0 banco e, caso ndo sejam vendidos ao final da estacdo de vendas, estes possam ser recomprados
pelo fabricante.

Quando o acordo é assinado, o fabricante tem que transferir, via uma fatura comercial,
a propriedade das mercadorias para o banco. Além disso, ele deve transferir os bens para um
operador logistico escolhido pela instituicdo bancaria. O banco avaliara o crédito do fabricante
e o risco de mercado, e exigird que o cliente realize um dep6sito de seguranca por unidade para
bens ndo vendidos. Apds receber um depdsito de garantia do cliente, o banco emite uma carta
de crédito, na qual o produtor é o beneficiario.

Quando a estacédo de vendas comeca, o cliente, vende as mercadorias e repassa ao banco,
gradualmente, os montantes recebidos. O banco é pago sempre que o fabricante solicitar que
seja liberada a propriedade de um lote de mercadorias a um comprador final. Ao contrério das
tradicionais transacdes de crédito de curto prazo, de 30 a 90 dias, a CWF permite que clientes
assegurem melhor liquidez por prazos de 6 meses a 1 ano.

Adicionalmente, a CWF alavanca os creditos dos fornecedores e reduz os custos
financeiros dos clientes a pequenas taxas de servi¢co na obtencdo da carta de crédito. Ademais,
o fabricante reduz sua exposic¢do a crédito, excluindo esse risco do Balango Patrimonial, e tem
uma conversao de caixa mais acelerada, ja que a carta de crédito substitui o crédito bancario,
com alta liquidez. A CWF também é uma oportunidade de aumentar o capital dos clientes sem
aumentar o risco de crédito. Por fim, cabe ressaltar que o banco também lucra, por meio de
descontos aos fabricantes quando estes necessitam antecipar os recebimentos (LIN; SU; PENG,
2018).

Roger, Leuschner e Choi (2016) afirmam que o SCF pode trazer estrutura e disciplina
para financiar uma parte da cadeia de suprimentos e impactar a melhoria do fluxo fisico de
Supply Chain. Isso pode reduzir a variabilidade de pagamentos e, portanto, reduzir a
necessidade de caixa adicional que porventura tenha que ser obtido para suportar incertezas.
Dentro dessa Otica, reconhece-se uma oportunidade para os profissionais de Supply Chain
expandirem seu papel dentro da gestdo financeira das empresas, ja que eles podem alterar
significativamente a maneira como a relacdo com os fornecedores é gerenciada. Além disso,
SCF atende os objetivos das organizagdes de Procurement, ja que melhora os indicadores de
capital de giro e estende o prazo de pagamento para os fornecedores.



30

2.3.2.2 Colaboracéo

Randall e Farris Il (2009) trazem que, em uma perspectiva de custo total, os gestores
devem olhar o Supply Chain End-to-End (E2E), a fim de tomar decisfes que maximizem o
valor ao cliente. Isso ir4 requerer um aberto e honesto ambiente de compartilhamento de
informagdes, no qual parceiros tém que compor forgas financeiras a fim de identificar
oportunidades de sinergias em que todos ganhem. Essa gestdo das variaveis do CCC, a fim de
reduzir o custo de inventario e de capital, reduz, ao final, os custos em geral na cadeia de
suprimentos. O resultado € maior valor ao cliente e um aumento da vantagem competitiva de
toda a rede que coopera. Entretanto, definicdes precisam ser estabelecidas para compensar
aqueles parceiros que comprometem seus lucros individuais visando maximizar o lucro de toda
a rede. Dessa forma, as praticas de colaboracdo de SCM poderdo, entdo, fortalecer e aumentar
a chance de sobrevivéncia para a cadeia de suprimentos.

Corroborando a colocagédo acima, Zenkevich e Ivakina (2018) mostram que a pesquisa
financeira de gestdo de capital de giro tem focado basicamente no impacto na rentabilidade da
empresa, em vez de focar na contribuicdo em toda a cadeia de suprimentos. Pode-se entdo
concluir que as empresas tém buscado otimizar sua performance individual. Entretanto, é
importante afirmar que nenhum dos elementos do CCC deve ser gerenciado individualmente,
mas somente em colaboracdo com seus parceiros de negocios.

Dessa forma, vale citar a importancia da colaboracdo entre os elos da cadeia de
suprimentos. Pesquisa e pratica sdo unanimes em afirmar que uma forte colaboracdo em Supply
Chain aumenta a lucratividade e a vantagem competitiva, ja que técnicas de gestdo financeira
podem ser usadas para alavancar a performance de Supply Chain em geral (RANDALL;
FARRIS 11, 2009). Por meio de uma cadeia de suprimentos com foco na gestdo financeira,
ocorre uma maior lucratividade em um Supply Chain colaborativo (BITITCI et al., 2004
KAHN et al., 2006; OGDEN et al., 2005 apud RANDALL, W. S.; FARRIS 11, 2009).

A adocdo de uma gestdo financeira de Supply Chain possui potencial de aumentar lucro,
reduzir riscos e alavancar competitividade (ABERDEEN-GROUP, 2006; TIBBEN-LEMBKE;
ROGERS, 2006 apud RANDALL,; FARRIS Il, 2009). Assim, a evolugdo da gestdo de uma
empresa para uma gestdo financeira de Supply Chain apresenta-se como uma area que esta

pronta para uma colaboracao entre empresas.
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2.4 Riscos ao fluxo de caixa relacionados a cadeia de suprimentos

O risco de fluxo de caixa € um assunto que faz parte do guarda-chuva de Enterprise Risk
Management (ERM), o qual compreende uma vasta gama de subéreas, enderecadas tanto por
abordagens qualitativas quanto quantitativas (WU; OLSON, 2014; WU; OLSON; DOLGUI,
2015 apud TSAI, 2017). A gestdo de riscos de Supply Chain tem se tornado incrivelmente
importante nesse sentido (JUTTNER; PECK; CHRISTOPHER, 2003; LAVASTRE;
GUNASEKARAN; SPALANZANI, 2012 apud TSAI, 2017).

Nesse sentido, com a economia mais globalizada e o crescente nimero de desastres
naturais ou mesmo causados pelo ser humano, a ruptura em um parceiro da cadeia de
suprimentos pode ter um efeito cascata em outros membros (BATTISTON et al. 2007;
CHRISTOPHER; PECK, 2004; HUA; SUN; XU, 2011 apud TSAI, 2017). A parte desses
eventos que causam rupturas, 0s negdcios também encontram incertezas geradas todo o tempo
pelas projecdes de demanda, recebiveis e inventario (CHOPRA; SODHI, 2004; WAGNER,;
BODE, 2008 apud TSAI, 2017).

Assim, devido as flutuacdes naturais dos fluxos de caixa, € benéfico que estes sejam
projetados a um periodo futuro ndo somente com a expectativa de volume dos fluxos de
entradas e saidas, mas também considerando intervalos que deverdo ocorrer. As causas que
contribuem para essa volatilidade podem ser bem analisadas da perspectiva de Supply Chain e
do Ciclo de Conversao de Caixa (DECHOW; KOTHARI; WATTS, 1998; FARRIS;
HUTCHINSON, 2002; JOSE; LANCASTER; OZBAYRAK; AKGUN, 2006; STEVENS,
1996; STEWART, 1995 apud TSAI, 2017).

O processo de projecdes, ou forecasting, tipicamente se inicia com uma previsao de
vendas para a qual se estabelece um programa de produgéo, de acordo a lead times definidos.
Baseadas na previsdo de vendas e, consequentemente, em um programa de produgdo ou
compras, todas as projecOes de contas a pagar e a receber sdo, entdo, realizadas. Também se
usam as condi¢gdes comerciais e uma analise de envelhecimento (aging) de contas a receber,
tanto para as vendas como para 0 pagamento de custos e despesas. Softwares e programas de
contabilidade geralmente s&o usados e projetam o fluxo de caixa.

Devido a esse tipo de projecédo de fluxo de caixa baseado em dados de fluxo fisico de
materiais em Supply Chain, um potencial viés (bias) somente pode ser reduzido quanto mais a
tempo e detalhado for disponibilizado o processo de informagdes, por exemplo, com a
utilizacdo de dados semanais em vez de mensais, a fim de se obter esses dados diretamente do

Enterprise Resource Planning (ERP) da empresa (TSAI, 2017). Nesse sentido, vale ressaltar
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que uma boa pratica de gestdo de risco € o aumento da capacidade de geracdo de cenérios,
migrando-se de um método deterministico para um discreto, a fim de gerar trés forecasts em
separado, sendo um com uma Visdo mais pessimista, outro com uma visao mais provavel e um
com o cenario mais otimista (COYLE, 2000 apud TSAI, 2017).

Tsai (2017) traz também uma visdo sobre os riscos ao fluxo de caixa devido aos
processos da cadeia de suprimentos, principalmente por estes serem impactados pelas
incertezas de demanda e recebiveis, e sobre como entender as influéncias da estrutura de custos,
especificamente das rela¢6es de custos e das composicdes de custos quanto ao impacto no Ciclo
de Conversdo de Caixa em suas trés variaveis (prazo de recebimento, prazo de pagamento e
dias de inventério). O resultado analitico do estudo feito por esse autor mostrou por que um
menor risco em termos de fluxo de caixa pode ser obtido pela reducdo da relacdo de custos e
pela mudanca da composicdo de custos, além de ter explicado como melhorias de processos,
por exemplo, na adogdo de sistemas just in time (JIT) ou impressdo 3D, podem alterar a
estrutura de custos e, por consequéncia, levar a um menor risco de fluxo de caixa.

Relacdo de custos € a razdo entre o custo operacional e as vendas. Dados empiricos
indicam que essa razdo é relativamente estavel por anos. JA a composicdo de custos é a
proporcéo de custo operacional referente a dois tipos de atividades: spike costs e spread costs.
O spike cost ocorre quando um grande aporte € realizado, como o custo de materiais quando o
fornecedor os entrega. Embora os materiais possam ser consumidos nos periodos posteriores, 0
desembolso do pagamento é feito imediatamente. O spread costs, por sua vez, acontece ao
longo do tempo. Por exemplo, custos de conversdo, como mado de obra direta e despesas
indiretas de manufatura, sdo desembolsados por meio de lead times de producdo que,
geralmente, acompanham os ciclos de inventario em estudo e, em grande parte, as despesas
relacionadas a administracdo e a vendas (TSAI, 2017).

Tsai (2017) afirma que devido aos prazos de recebimento, o risco de fluxo de caixa
aumenta com respeito a relacdo de custos (cost ratio). Como somente venda a vista ndo € uma
opcao plausivel, os esforcos de reducdo de custos, tanto spike quanto spread, podem baixar 0s
riscos em termos de caixa. Paralelamente, se os riscos de cobranga e recebimento aumentam,
os riscos de fluxo de caixa aumentam significativamente. Também a reducéo de lead times pode
reduzir ciclos de inventario, os quais reduzem os riscos de fluxo de caixa. De maneira geral, em
termos de estrutura de custos, a mudanca da relevancia de spike costs para spread costs acaba
tendo como resultado a reducédo do risco de fluxo de caixa.

Um exemplo positivo de mudanga de spike costs para spread costs é a implementacéao

de um sistema JIT, no qual ciclos de compras e producdo sdao normalmente reduzidos para um
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ciclo de revisdo (TSAI, 2017). Também a coordenacéo e a integracéo vertical em Supply Chain
trazem uma maior visibilidade e um melhor controle nas atividades (GUAN; REHME, 2012
apud TSAI, 2017), resultando em um fluxo de materiais mais suave, similar aos efeitos de um
sistema JIT, com mudancas de alguns spike costs para spread costs.

Tsai (2017) indica, entdo, que quanto maior a relacdo de custos, ou seja, a razdo entre o
custo operacional e as vendas, mais o crédito comercial de um periodo aumenta a volatilidade
do fluxo de caixa. Por outro lado, com a diminuicdo das relacbes de custos e a maior
concentracdo em spread cost, menores séo as variacdes do fluxo de caixa liquido de um periodo
para o outro.

Moon e Alle (2015) trazem uma visao dos riscos da falta de integracdo em processos
(S&OP ou IBP), tendo como consequéncia imediata 0 excesso de inventario, principalmente
devido a projecdes de vendas otimistas e a necessidade de manutencdo da produ¢do mesmo em
cenarios de projecao de vendas muito baixas.

J& no sentido de reducdo de riscos em relacdo a variavel inventario, sdo as tecnologias
de impressdo 3D que trazem os dois principais beneficios para facilitar a migracdo de spike
costs para spread costs. O primeiro beneficio reside no fato de que muitos produtos podem ser
produzidos proximos aos pontos de venda em que haja uma impressora 3D. Essa forma de
producdo on-demand reduz os ciclos de producdo ou mesmo elimina os tempos despacho
(D’AVENI, 2013 apud TSAI, 2017). Portanto, essa iniciativa gera os mesmos beneficios
conceituais de reducdo de riscos que um sistema JIT. O segundo beneficio, por sua vez, consiste
no fato de que em vez de armazenar matérias-primas, componentes e partes, a maioria dos
inventarios é agora em forma somente de matérias-primas, as quais podem ser compartilhadas
facilmente em diferentes produtos. Isso aumenta a flexibilidade e reduz os niveis de inventério,
0 que é um dos fatores de medida de cost ratio (TSAI, 2017), sendo essa estratégia também
conhecida por postponement, ou, livremente traduzida, postergacdo. Vale novamente reforcar
0 conceito de on-demand é embasado pela estratégia de produgdo de MTO.

Outro ponto importante é considerar a solvéncia de clientes e fornecedores, isto é, a
capacidade de pagamento que eles apresentam a seus respectivos fornecedores. A solvéncia dos
elos da cadeia se relaciona diretamente a variavel prazo de recebimento dos clientes no conceito
do CCC, além de definir o risco de saude financeira dos fornecedores. Ha varios estudos,
realizados ao longo dos anos, que reforcam a necessidade de se considerar a solvéncia como
necessaria na gestdo do Ciclo de Conversdo de Caixa, além de diversos modelos de célculo
desse risco, por meio do monitoramento constante do envelhecimento (aging) das dividas

(accounts receivables — AR), da analise de coleta das AR, baseada no padrdo de pagamentos



34

de um cliente individual, entre diversos outros (CYERT; DAVIDSON; CORCORAN, 1978;
TSAI, 2008; TSAI, 2011; PATE-CORNELL; TAGARAS; EISENHARDT, 1990;
THOMPSON, 1962 apud TSAI, 2017).

Por fim, o fato de organizacgdes, tanto clientes como fornecedoras, com um grande
namero de provisdes (accruals) terem um espacamento de tempo entre o lucro, ou lucro liquido
operacional, e seus fluxos de caixa operacionais, devido as clausulas comerciais e aos tempos
de producéo (TSAI, 2017), acaba por aumentar o risco de fluxo de caixa.

Randall e Farris 11 (2009) afirmam que parceiros na cadeia de suprimentos com melhor
crédito e menor custo de capital tém aumentado consideravelmente a oportunidade de reducéo
de custos financeiros ao longo da cadeia. Em vérias das relagbes cliente-fornecedor, as
empresas oferecem taxas de desconto como uma maneira de encorajar os clientes a pagar
antecipadamente. O objetivo é mitigar o risco de atividades financeiras oportunistas deliberadas
Ou comumente aceitas, como atraso no pagamento e devolucdo de estoques para o fornecedor.
Muitas empresas desenvolvem uma politica de descontos genérica e a aplicam a todos os
clientes. A “aplicagdo em massa” de uma politica como essa precede potenciais lucros gerados

pela aplicagdo “customizada”, 0 Supply Chain Financing, como previamente ja discutido.

2.5 Resumo da teoria

O tdpico de pesquisa desencadeou uma trabalhosa busca na literatura, limitada a alguns
critérios que pudessem trazer o melhor conteldo possivel para dar suporte a pesquisa,
principalmente em bancos de dados on-line. Alguns filtros foram, entdo, aplicados para uma
primeira busca, tais como: texto completo, principalmente de artigos publicados em revistas
académicas e que tenham recebido a revisdo de pares; 0s peers review; e 0s materiais de
conteddo atualizado, com preferéncia aos publicados ap6s o ano de 2010. Também foi de
extrema importancia a correta selecdo de palavras-chave, tanto em portugués quanto em inglés,
que pudessem trazer os artigos que atendessem aos filtros acima e que também fossem aderentes
a questdo de pesquisa a ser respondida, tais como: SCM e fluxo de caixa; Ciclo de Conversao
de Caixa; SCM e capital de giro; SCM e ciclo operacional e Supply Chain Financing. E claro
que, depois das primeiras buscas, foi importante utilizar esses artigos para buscar, dentro das
citacGes, outras potenciais fontes de conhecimento que pudessem ter aderéncia ao tema
pesquisado.

A partir desta revisdo de literatura, construiu-se um mapa mental inicial, base para a

figura 1 apresentada a seguir, que descreve as relacdes entre as praticas e os conceitos de SCM
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e fluxo de caixa, considerando os conceitos do CCC. Este modelo proposto foi constantemente
aprimorado durante a execucdo da pesquisa e que terminou por ser a base do questionario

(apéndice 1).

Figura 1 - Relac@es entre as préaticas e os conceitos de SCM e CCC
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Vale ressaltar que, como o intuito foi de mapear as praticas que confirmem a percepcao
dos profissionais de SCM da relacdo entre suas atividades e o fluxo de caixa das empresas, a
elaboracdo do questionario teve como estratégia a inclusdo de questdes tanto abertas, quanto
mais fechadas. O receio do pesquisador foi que um nimero excessivo de questbes fechadas
pudesse inibir a discussdo e a descoberta de praticas que nao foram identificadas na teoria, mas
que poderiam ser citadas pelos entrevistados como, por exemplo, os beneficios do comercio
eletrénico quanto a DSO. Assim, mesmo que um conceito ndo estivesse explicito na pergunta,
este foi utilizado como argumento das questdes abertas para incentivar a discusséo com 0s
entrevistados. Por exemplo, a questdo de localizacdo de estoques, trazida por Hamad e Gualda
(2014), foi base das discussdes relacionadas a Logistica, e confirmado como importantes para
DIO pelos representantes do setor de consumo, agroquimico e varejo, até mesmo pela questéo
tributéria reforcada pelo gestor de bens de consumo, e como posteriormente serd demonstrado

em um guadro nesse trabalho aplicado.
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No quadro 1, a seguir, pode-se verificar um resumo dos principais artigos, seus

respectivos autores e conceitos por eles discutidos, que suportam o referencial tedrico deste

trabalho aplicado e que sustentardo a analise de dados e as conclusdes.

Principais tépicos

associados a relacéo

entre CCC e SCM

Gestdo da cadeia de
suprimentos (SCM)

Principais referéncias

Guillén, Badell, e Puigjaner (2007)

= Lambert e Burduroglo (2000)

= Martin e Patterson (2009)

= Pavlis, Moschuris e Laios (2018)
= Rogers, Leuschner e Choi (2016)
= Zenkevich e Ivakina (2018)

= Visdo holistica da cadeia de

Quadro 1 - Resumo do referencial tedrico

Conceitos relacionados a
SCM, a suas praticas e a

relacdo com o CCC

suprimentos, trazendo a
discussao de que SCM é mais
gue apenas gestao de custos,
mesmo que em uma

abordagem financeira.

Ciclo de Converséao de
Caixa (CCC)

= GT Nexus (2013)

= Lambert e Burduroglo (2000)

= Martin e Patterson (2009)

= Pavlis, Moschuris e Laios (2018)
= Randall e Farris 11 (2009)

= Rogers, Leuschner e Choi (2016)
= Zenkevich e Ivakina (2018)

= Conceito geral de SCM na
relacdo com CCC

= Capital de giro na relacdo
com SCM

= Riscos ao fluxo de caixa
relacionados a SCM

= Projec0es de fluxo de caixa

= Estrutura de custos

Dias de inventario

= Bertel, Fenies e Roux (2008)
= GT Nexus (2013)

» Hamad e Gualda (2014)

= Lambert e Burduroglo (2000)
= Moon e Alle (2015)
Sorensen (2016)

= Stahl e Wallace (2012)

» Tsai (2017)

= Localizacdo de estoques

= Politicas de inventario

= Make to order (ex.: menores
inventarios — on-demand)

= Postergacdo (Postponement)

» Risco de impacto em nivel de
servigo, caso 0s CCC sejam
muito baixos.

= Tamanhos de lote de
producéo e compras

= S&OP / SIOP / IBP

= Balanco entre nivel de
servico ao cliente nivel de

Servigo ao acionista
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Principais topicos Conceitos relacionados a
associados a relagédo Principais referéncias SCM, a suas praticas e a
entre CCC e SCM relacdo com o CCC
* Hamad e Gualda (2014) = Colaborag#o, ou seja, CCC
o = Lin, Su e Peng (2018) de SCM
Prazo medio de * Randall e Farris II (2009) = Analise de documentos

recebimento

Rogers, Leuschner e Choi (2016) | . OTIF (On time, In full) -

» Sorensen (2016) atendimento total do pedido
no prazo
= GT Nexus (2013) = Supply Chain Financing
» Hamad e Gualda (2014) = Colaboragdo, ou seja, CCC
) = Lin, Su e Peng (2018) de SCM
Prazo médio de . y
= Randall e Farris Il (2009) = Extenséo do prazo de

pagamento .
= Rogers, Leuschner e Choi (2016) pagamentos

= Terceirizacdo

= Otimizag&o de processos

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

3 METODOLOGIA

3.1 O porqué de uma metodologia qualitativa exploratoria

A secdo de metodologia descreve como o trabalho aplicado foi desenvolvido, isto €, a
qual método a pesquisa foi submetida para garantir as ambicdes e 0s objetivos, ndo somente em
termos de relevancia do tema, como também de rigor. Ndo menos importante é descrever o
porqué da escolha da utilizacdo, para este trabalho, de uma metodologia qualitativa
exploratdria, baseada em entrevistas em profundidade, sendo a unidade de anélise o profissional
de Supply Chain Management.

Nesse contexto, é importante citar, novamente, o objetivo deste trabalho aplicado, que
consiste em realizar uma pesquisa exploratdria qualitativa sobre a percepcdo dos profissionais
de SCM da relacdo entre suas atividades e o fluxo de caixa das empresas, assim como a
importancia da gestdo da cadeia de suprimentos no fluxo de caixa. Desse modo, pode-se

estabelecer a questdo de pesquisa deste trabalho aplicado como sendo a seguinte: Como 0s
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profissionais de SCM percebem a relacéo entre praticas de SCM e fluxo de caixa de empresas
de grande porte que atuam no mercado brasileiro?

De acordo com Collis e Hussey (2005), existem dois principais paradigmas de pesquisa,
também chamados de filosofias de pesquisa: os positivistas e os fenomenoldgicos. Esses autores
afirmam que o paradigma positivista tem a ver com o estudo da causa de eventos e com a
necessidade de aplicagdo de raciocinio 16gico, de modo que a precisao e a objetividade sejam
utilizadas para investigar a questdo de pesquisa, geralmente em uma relacdo de causa e efeito
que necessita de dados mais quantitativos. O paradigma fenomenolégico, por sua vez, dd uma
atencdo maior a subjetividade do individuo, sendo importante que as questdes a serem estudadas
sejam compreendidas com o exame das percepc¢des que o individuo tem de suas préprias
atividades.

Dessa forma, com os objetivos de descrever como os profissionais percebem a relacdo
entre as praticas correntes na cadeia de abastecimento e o fluxo de caixa, uma metodologia

qualitativa exploratéria é a mais adequada para este trabalho aplicado.

3.2 Coleta de dados

Apos a definicdo da metodologia qualitativa, tomou-se o cuidado de considerar o que
mencionaram Vieira e Zouain (2005) a respeito da pesquisa qualitativa em administracao.
Segundo esses autores, os profissionais de grandes empresas ndo tém tanta liberdade para
manifestar o que conhecem e, por isso, 0s pesquisadores tém que ter a habilidade de reconhecer
0 quanto esses informantes sabem sobre a realidade dos fatos.

Assim sendo, um dos desafios deste trabalho aplicado foi a construcdo de um processo
de coleta que desse ao entrevistado a seguranca e a liberdade de se expressar sem receios, a fim
de assegurar que os dados necessarios a pesquisa fossem efetivamente obtidos. Nesse sentido,
um dos primeiros pontos de acdo foi definir uma maneira de garantir essa seguranga ao
executivo de SCM, para que ele pudesse estar 0 mais a vontade possivel durante a entrevista.

Miles e Huberman (1994) afirmam que um processo de analise qualitativa de dados ndo
se compbe apenas de questBes técnicas e da qualidade do conhecimento que esta sendo
produzido, tendo obrigatoriamente que considerar, também, a retiddo dos atos dos
pesquisadores, atos esses traduzidos em praticar uma irretocavel ética. Assim, o rigor
metodoldgico passa, também, por garantir honestidade, verdade, cuidado, privacidade e,
principalmente, dois aspectos relacionados ao sigilo: a confidencialidade e o anonimato. Dessa

forma, definiu-se que o método mais apropriado de coleta de dados seria enviar a entrevista
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semiestruturada anteriormente ao entrevistado, juntamente com um termo de consentimento

(apéndice 3) que garantisse toda a confiabilidade do processo.

3.2.1 O roteiro das entrevistas e sua execucao

Com a definicéo de que a coleta de dados seria realizada por meio de entrevistas que
garantissem a profundidade necessaria as respostas, passou-se para a etapa de construcao do
roteiro das entrevistas a ser utilizado, de maneira que os entrevistados pudessem entender o
escopo das perguntas e, assim, manter uma equalizacdo de conceitos nas respostas.

Dessa forma, um questionério (apéndice 1) foi construido com o intuito de suportar uma
entrevista produtiva que servisse como pano de fundo para uma conversa entre pesquisador e
executivo do mercado, de forma aberta e com confianca entre as partes, tendo elas o intuito de
agregar o méximo de conhecimento ao trabalho aplicado em quest&o.

A estrutura desse questionario basicamente foi composta pela apresentacdo do tema da
pesquisa e da instituicdo na qual ela se realiza, fator-chave de motivacdo para a participacéo de
executivos do mercado, devido ao fato de a FGV-EAESP ser uma escola de negdcios bastante
renomada. Essa apresentacdo foi seguida de uma introdugdo conceitual do tema, para que o
entrevistado pudesse se preparar para a entrevista que viria a ocorrer. Sendo assim, foi
extremamente proveitoso o fato de o questionario ter sido enviado antecipadamente a cada um
dos participantes para que, se necessario, eles pudessem pesquisar as respostas junto a outras
fontes de dados relevantes ao processo de pesquisa.

Os temas e a forma como foram distribuidos em blocos no questionario tiveram como
base a revisdo literaria realizada, principalmente pelos conceitos relacionados ao CCC, como
demonstrado na figura 1 desse trabalho. O intuito do trabalho ndo foi discutir o Ciclo de
Conversdo de Caixa por si s6, com cada entrevistado, mas sim utilizar-se desse indicador como

base conceitual da conexéo entre SCM e Finangas por meio do fluxo de caixa.

Quadro 2 - Questionario e respectivas referéncias
Bloco de perguntas

Perguntas Complementares Principais referéncias
(Perguntas-chave)
= Qual a relevancia da | = A empresa em gue vocé atua tem = GT Nexus (2013)
gestédo de fluxo de caixa indicadores que medem a eficacia da = Guillén, Badell, e
na empresa em que | gestdo de fluxo de caixa? Quais s&o? Puigjaner (2007)
vocé atua?




Bloco de perguntas
(Perguntas-chave)

VOCé atua, as praticas
de SCM

consideradas

sao

ferramentas efetivas

de gestdo de caixa?
= Vocé como um
executivo de SCM na
empresa que atua,
vocé considera que
faz mais a gestdo
focada em servicos e
produtos, ou sua
gestdo € mais voltada

para fluxo de caixa?

= Na empresa em que

Perguntas Complementares

Existe algum KPI (Key Performance
Indicator)? Como suas métricas como
profissional de Supply Chain estdo

relacionadas a estes KPIs?
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Principais referéncias

Lambert e Burduroglo

(2000)

= Martin e Patterson
(2009)

= Pavlis, Moschuris e
Laios (2018)

= Randall e Farris I
(2009)

= Rogers, Leuschner e
Choi (2016)

= Zenkevich e Ivakina
(2018)

= Quais sdo as praticas
de SCM que impactam

os dias de inventario?

= Existe alguma politica de inventério
estabelecida?

= Que otimizacgdes de processos na gestao
da cadeia de suprimentos foram
implementadas a fim de reduzir os dias
de inventério?

= Existe alguma avaliacdo do portfélio de
produtos no que tange & quantidade de
SKUs?

= Ha uma analise do mix de produtos em
relacdo a politica de inventarios (por
exemplo, uma avaliacdo de produtos de
alto custo e de suas politicas de estoque
de seguranga)?

= A empresa tem alguma acéo para

reducdo da politica de inventario?

= Bertel, Fenies e Roux
(2008)

= GT Nexus (2013)

» Hamad e Gualda (2014)

= Lambert e Burduroglo
(2000)

= Moon e Alle (2015)

= Rogers, Leuschner e
Choi (2016)

= Sorensen (2016)

= Stahl e Wallace (2012)

= Tsai (2017)




Bloco de perguntas

(Perguntas-chave)

Perguntas Complementares

= Quais sdo as acbes praticadas na

Logistica que impactam dias de
inventario?

Hé& alguma prética ndo citada que SCM
realiza e que afeta os dias de inventario?
Existe um processo de planejamento
integrado de vendas e operagoes
(S&OP)?

No contexto do processo de S&OP,
como este impacta na gestdo de
inventario?

S&OP ¢ baseado em variaveis
financeiras ou somente em volume de
vendas? Os cenarios financeiros
discutem o impacto no caixa ou

somente no resultado mensal?
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Principais referéncias

* Quais sdo as praticas
de SCM que impactam
0 prazo médio de
pagamento?

Qual é a média atual de prazo de
pagamento a fornecedores?

Ha alguma acdo/diretriz de extensdo do
prazo de pagamento aos fornecedores?
Que otimizagGes de processos na gestao
da cadeia de suprimentos foram
implementadas a fim de estender o
prazo médio de pagamento a seus
fornecedores?

TerceirizagOes fazem parte da estratégia
da empresa? Pode descrever?

O pagamento a fornecedores tem uma
caracteristica mais linear ou ha picos ao
longo do ano? Ha alguma acéo de
tentativa de reducéo dos picos de

pagamento?

GT Nexus (2013)

» Hamad e Gualda (2014)

= Lin, Su e Peng (2018)

= Randall e Farris Il
(2009)

= Rogers, Leuschner e

Choi (2016)




Bloco de perguntas

(Perguntas-chave)

Perguntas Complementares

= SCM participa desde o desenvolvimento

de produto ou somente a partir do
planejamento de demanda?

= A empresa utiliza reverse factoring,
também chamado de Supply Chain
Financing, com o intuito de reducéo de
custos por meio de acordos com seus
fornecedores, via mediagéo de
institui¢Ges financeiras?

= Ha alguma pratica ndo citada que SCM
realiza e que afeta o prazo de

pagamento a fornecedores?
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Principais referéncias

» Quais sdo as praticas
de SCM que impactam
0 prazo médio de

recebimento?

= Qual é em média seu prazo de
recebimento de clientes?

= Ha alguma politica/diretriz em relagdo a
reduzir os prazos de recebimento de
clientes?

= Que otimizacGes de processos na gestdo
da cadeia de suprimentos foram
implementadas a fim de reduzir o prazo

médio de recebimentos de seus clientes?

Quais sdo as acOes praticadas que
envolvem a parte comercial do servico

logistico?

Que acdes tém impactado o lead time de
entregas? Isso impacta o prazo de

recebimento dos clientes?

H& alguma ac¢do de revisdo do portfélio
de produtos para evitar “vales” de vendas
e compensar potenciais sazonalidades
que impactam o fluxo de caixa da
empresa?

= A empresa utiliza os conceitos de

praticas de reverse factoring, também

= GT Nexus (2013)

» Hamad e Gualda (2014)

= Lin, Su e Peng (2018)

» Randall e Farris I
(2009)

» Rogers, Leuschner e
Choi (2016)

= Sorensen (2016)
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Bloco de perguntas

Perguntas Complementares Principais referéncias

(Perguntas-chave)

com o intuito de reducdo de custos por
meio de acordos com seus clientes que,
porventura, tenham taxas mais atrativas
no mercado junto a instituicdes
financeiras?

= H& alguma prética ndo citada que SCM
realiza e que afeta o prazo de

recebimento dos clientes?

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

Como pode ser verificado no escopo das perguntas, o intuito foi ndo somente trazer
algumas praticas que a literatura ja havia identificado como correntes na relacdo entre SCM e
Financas, no que tange ao fluxo de caixa, mas também garantir uma base conceitual robusta nas
perguntas, a fim de receber respostas, da maneira mais uniforme e clara possivel, que
agregassem o valor esperado a entrevista. Vale ressaltar que perguntas mais direcionadas a um
tema especifico foram complementadas logo em seguida por outras questdes mais abertas,
dando ao executivo entrevistado a maxima liberdade de resposta. Importante novamente
reforcar o que anteriormente foi citado de utilizacdo destas questdes mais abertas a fim de
mitigar o risco de inibir a discussdo e a descoberta de préticas que nao foram identificadas na
teoria, mas que executadas no dia a dia dos entrevistados. Assim, muitos dos conceitos
demonstrados na figura 1 foram utilizados para incentivar a discussao nas questdes abertas, ao
invés serem escopo de questdes fechadas.

O questionario elaborado foi previamente enviado aos entrevistados selecionados (o
critério de selecéo sera detalhado na proxima secédo) a fim de que estes pudessem ter um contato
preliminar com o tema da pesquisa, assim como com 0s conceitos a serem discutidos na
entrevista. Ou seja, que estes pudessem refletir sobre a relagdo entre seu trabalho e Financas,
no que diz respeito ao impacto no fluxo de caixa, ou seja, em um horizonte de curto prazo.

Dessa forma, a efetiva entrevista com cada um dos participantes comeca por um
momento de “aquecimento”, a fim de estabelecer uma relacéo de confianca entre entrevistado
e pesquisador. Posteriormente, se inicia o detalhamento dos objetivos e da questio de pesquisa
do trabalho aplicado, assim como uma explanacdo do CCC, e o porqué de se utilizar esta base

conceitual, com o intuito de harmonizar conceitos. Assim, as trés variaveis que compdem o
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CCC, ja expostas na revisao de literatura, foram apresentadas e amplamente discutidas. As
entrevistas passaram, entdo, por essa discusséo inicial sobre a relacdo entre SCM e Financas, a
fim de que os profissionais conseguissem, de maneira bastante aberta e com o maximo de
transparéncia possivel, comecar a contribuir para a pesquisa em questao.

Vale relatar que, mesmo o questionario tendo sido enviado antecipadamente a cada um
dos entrevistados, nem todos conseguiram se preparar de forma adequada. Também houve
casos de alguns executivos que chegaram a Ié-lo antes da entrevista, mas que néo tiveram o
correto entendimento dos conceitos que suportavam as perguntas. Por isso, ressalta-se a
importancia da fase de nivelamento conceitual ter sido bem executada, para que as diferentes
respostas pudessem ser comparadas e agrupadas em relagdo aos diversos setores de mercado

estudados.

3.2.2 Selegéo dos entrevistados e lista de selecionados

Diferentemente da abordagem positivista que, de acordo com Collis e Hussel (2005),
tem a selecdo das amostras como parte fundamental do processo de coleta de dados, no estudo
fenomenolégico, o tamanho da amostra pode ser, no extremo, de apenas um participante. O
importante é que a amostra ndo tenha preconceitos e seja representativa quanto a populagao da
qual é retirada.

Creswell (2007), em sua obra, aborda os procedimentos qualitativos de coleta de dados,
dentre os quais, a necessidade de identificacdo de pessoas (no caso deste trabalho aplicado, 0s
entrevistados), que sejam propositalmente selecionadas para o estudo.

Miles e Huberman (1994) definem as principais caracteristicas de amostragem
qualitativa, onde geralmente os pesquisadores utilizam uma pequena amostra de pessoas, as
quais sejam parte de um escopo de trabalho que va em profundidade na analise, diferente da
amostragem quantitativa a qual almeja amostras quanto maiores, melhores. Os autores afirmam
gue uma amostragem qualitativa tende a ser intencional e ndo randémica, por conveniéncia,
como também j& mencionado anteriormente por Creswell (2007), onde é necesséria a definicdo
de limites, que se conectem diretamente com a questao de pesquisa, e que provavelmente trardo
exemplos do que se almeja estudar. Desta forma, a amostragem qualitativa deve, entre varias
caracteristicas, principalmente: trazer uma variagédo, a fim de se identificar padrdes comuns;
homogénea para ndo perder o foco do objetivo da pesquisa; intensa, no sentido de que possa

ser rica em informacg0es que representem o fendmeno estudado; por conveniéncia, a fim de
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ganhar tempo, poupar recursos e esfor¢os, porém com a credibilidade necessaria para ser
profunda nos dados coletados (MILES; HUBERMAN, 1994).

Desta forma, a fim de trazer a variacdo de praticas de SCM que impactem o fluxo de
caixa de empresas, se optou por buscar diferentes setores da economia, ao invés de focar em
apenas um deles, e assim inclusive identificar padrdes comuns e diferencas entre estes, como
demonstrado posteriormente nas anélises de dados suportados por quadros que relacionam
praticas e setores.

No sentido de garantir uma amostra homogénea e intensa no sentido de estabelecer um
padrdo de entrevistados com experiéncia em SCM, que fossem capazes de participar de
discussdes em profundidade, foram definidos os seguintes critérios na sele¢ao de entrevistados:

= Experiéncia de pelo menos oito anos em processos de SCM ou Financas;

= Atuacdo em empresas de grande porte, caracterizadas pelo faturamento acima de R$ 1
bilh&o e pela presenca no mercado brasileiro;

= Representatividade de pelo menos dez setores que apresentem diferentes realidades do
mercado nacional, principalmente setores que estejam mais a proximos ao consumidor
final, ou seja, mais a downstream da cadeia de suprimentos.

= Por fim, foi adotada uma amostragem por conveniéncia.

A seguir, sera apresentada a lista de profissionais/setores selecionados que aceitaram
fazer parte desta pesquisa, de maneira aberta e transparente, sem se preocuparem com o fato de
que todas as entrevistas foram gravadas para uma melhor transcri¢cdo, 0 que mostra que o grau
de confianca necessario entre pesquisador e entrevistado foi obtido.

E importante ressaltar que as entrevistas, como o quadro 2 mostra, foram, na sua grande
maioria, executadas via teleconferéncia, ndo somente pela praticidade para ambos 0s
participantes, mas também como reflexo do distanciamento social a que todos foram
submetidos devido a pandemia de COVID-19 que assolou o planeta exatamente durante a etapa
de coleta de dados. A duragdo aproximada das entrevistas foi de no minimo 35 e no méximo 80

minutos.
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Quadro 3 - Perfil dos entrevistados
Caracteristica

Identificacao

Funcéo atual  Experiéncia
Setor da da empresa ) __ Formato da usada neste
: : do entrevistado profissional :
empresa (receita maior entrevista trabalho
: na empresa em SCM :
que R$ 1bi) aplicado
o Parceiro de
Multinacional .
o ) negocios de Tl e ]
Agroquimico | de capital 22 anos Teleconferéncia | Entrevistado 1
para SCM —
aberto
Global
) Multinacional | Gerente de
Alimentos ) o )
) de capital Compras — 16 anos Teleconferéncia | Entrevistado 2
(iogurtes) )
aberto Brasil
o Coordenador de
) Multinacional
Alimentos ] Operacdes . ]
) de capital o 13 anos Teleconferéncia | Entrevistado 3
(premium) Logisticas —
aberto )
Brasil
Bens de o Gerente
Multinacional .
consumo ] Operacoes o ]
) de capital o 21 anos Teleconferéncia | Entrevistado 4
(ndo Logisticas —
o fechado N )
duraveis) Regiéo Brasil
o Gerente de
e Multinacional )
Comércio ) Projetos de . )
. de capital ) 26 anos Teleconferéncia | Entrevistado 5
eletrbnico Financgas —
aberto )
Brasil
o Vice-presidente
Multinacional
o ) de Operagdes e o ]
Cosméticos | de capital 27 anos Teleconferéncia | Entrevistado 6
Manufatura —
fechado .
Brasil
) Diretor de
Nacional B . .
Embalagens N Operagdes — 18 anos Teleconferéncia | Entrevistado 7
familiar )
Brasil
Multinacional
. ) Diretor de SCM ] ]
Farmacéutico | de capital 18 anos Presencial Entrevistado 8

aberto

— Brasil
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Identificacéo

Funcdo atual Experiéncia
Setor da da empresa ) o Formato da usada neste
: : do entrevistado profissional :
empresa (receita maior entrevista trabalho
: na empresa em SCM :
que R$ 1bi) aplicado
Construgéo ) Gerente de
o Nacional ] o ]
civil . Suprimentos — 16 anos Teleconferéncia | Entrevistado 9
. familiar .
(quimicos) Brasil
o Gerente S&OP e
o Multinacional . ]
Metalurgico ) Inventario — o Entrevistado
de capital ) ) 09 anos Teleconferéncia
(ferramentas) Latin America 10
aberto
(LATAM)
o Vice-presidente
) Multinacional B )
Servicos ) de Operacdes . Entrevistado
o de capital o 25 anos Teleconferéncia
logisticos (Comércio 11
aberto .
eletrbnico)
o Diretor de
Multinacional ) )
) ) Planejamento e o Entrevistado
Varejo de capital ) 33 anos Teleconferéncia
Abastecimento — 12
aberto

Brasil

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

3.2.3 Metodologia de anélise e interpretacdo de dados

Creswell (2007) traz o conceito de que a pesquisa qualitativa € interpretativa por

fundamento. Ou seja, o pesquisador faz a interpretacdo de dados coletados. Desta forma, a fim

de melhor interpretar os dados coletados nas entrevistas, foi utilizado como meétodo de analise

um processo bem semelhante ao que o autor citado recomenda em sua obra:

= Passo 1: organizar e preparar 0s dados para a analise. Em resumo, este passo consiste

em escutar a gravacdo pausadamente e, em paralelo, executar uma efetiva transcricao

das entrevistas. J& neste primeiro passo comeca a definicdo dos principais topicos a

serem discutidos nas interfaces entre SCM e fluxo de caixa.

» Passo 2: realizar a leitura dos dados, no sentido de ter a visdo do todo e de entender

melhor o que cada entrevistado aportou de informag6es e conhecimento. Este passo foi
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quase uma dupla checagem da transcricdo, e ndo foi raro ter que voltar a executar o
audio para confirmar se a informacdo transcrita fazia sentido, e se o contexto e a ideia
principal tinham sido bem capturados. Também nesta etapa foram escolhidos os
depoimentos mais interessantes para serem utilizados como citagéo direta. O principal
objetivo desta etapa foi garantir que os depoimentos coletados tinham a profundidade,
credibilidade e abrangéncia necessarias para a boa confeccao do trabalho aplicado. Este
passo validou a selecao dos entrevistados para a pesquisa exploratdria qualitativa deste

trabalho aplicado.

Passo 3: o efetivo processo de codificacdo, em que os blocos dos principais topicos

foram construidos e os assuntos correlatos foram agrupados, conforme descrito a seguir:

Foi extraido das transcri¢cdes o sentido do todo, ou seja, as relagbes entre préaticas de
SCM e fluxo de caixa.

A fim de facilitar o agrupamento, foi usada como base o conceito do CCC, sendo criados
trés grupos principais: dias de inventério, prazo médio de pagamento e prazo medio de
recebimento. Ou seja, foram criados os blocos de componentes do CCC, que suportaram
a criacdo das sessdes de analise de dados e discussao.

De cada entrevista foram extraidos os principais topicos citados, e criada uma lista de
praticas de SCM discutidas. Estes topicos foram harmonizados, no sentido de que
mesmo nomenclaturas distintas entre setores pudessem fazer referéncia a conceitos
iguais. Exemplo disto foi o processo de S&OP, com diferentes nomes em diferentes
setores. Estes topicos foram entéo distribuidos nos componentes do CCC, em categorias
para melhor demonstrar a percepcdo destes executivos quanto as praticas de SCM e
respectivos impactos no fluxo de caixa das empresas em que atuam, sendo estas: DIO,
que suporta as discussdes de gestdo de inventario; DSO, que agrupa praticas com relacéo

a clientes; e DPO, relativo as praticas de SCM com fornecedores.

Passo 4: as categorias e respectivos topicos do passo 3 passam a ser contextualizadas,
para que a combinacdo de dados com aspectos de mercado em que atua a empresa,
experiéncia do profissional, analise da concorréncia, e, principalmente, a comparagéo

entre os setores, comecasse a tomar corpo.
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= Passo 5: em paralelo ao passo 4, comeca a criacdo de uma narrativa. Todos 0s aspectos
citados anteriormente comegam a Se conectar para a criacdo de um texto, que tem o
objetivo de fazer o leitor se sentir a vontade e, de certa forma, se sentir parte de uma
ativa discussdo. Neste passo a confeccdo dos quadros comparativos das praticas entre
setores, que serdo apresentados posteriormente, passam a ser construidos a medida que
a narrativa vai se desenvolvendo, a fim de servir como um guia, um resumo do que foi

analisado.

= Passo 6: em paralelo ao passo 5, consiste em, a medida que o texto de analise de dados
e discussdo é redigido, coletar e separar os principais “achados”, ou seja, as conclusdes
que encerrardo o trabalho aplicado. Foi deixar preparada a “matéria-prima” das
conclusdes, sendo estas: principais contribuicdes, limitacdes e oportunidades futuras de

pesquisa.

4 ANALISE DE DADOS E DISCUSSAO

A andlise de dados e as discussbes foram categorizadas no sentido de explicar, em
profundidade, os principais tépicos discutidos com os entrevistados, e assim apresentar as
principais praticas de SCM mapeadas, e suas respectivas contribuices ao fluxo de caixa dos
setores que estes representam. As andlises foram agrupadas, como j& mencionado na
metodologia, de maneira que a base conceitual do CCC suportasse a codificagéo efetuada, assim

como a narrativa das seguintes sessoes:

= Préticas de gestdo de inventario e impactos no fluxo de caixa.

= Préticas de SCM quanto a fornecedores e relagdo com fluxo de caixa

= Préticas de SCM quanto a clientes e respectivos impactos no fluxo de caixa.
= Supply Chain Financing na pratica

= Relevancia de fluxo de caixa nos segmentos pesquisados: a visao de SCM.

4.1 Praticas de gestao de inventario e impactos no fluxo de caixa

Independentemente do elo da cadeia de suprimentos que estejam atuando, devido ao
nivel de experiéncia que possuem, todos os entrevistados, sem exceg¢do, tém como caracteristica

em comum estarem atuando, ja terem atuado, ou possuirem um profundo conhecimento dos
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processos de planejamento. O planejamento de demanda, compras, producdo e aquisicdo de
materiais e distribuicdo, isto €, o planejamento E2E de toda a cadeia de suprimentos, &, sem
duvida, uma area com a qual o profissional de SCM tem um contato intenso ao longo de toda
sua carreira.

N&o ha como dissociar gestdo de inventarios dos conceitos de planejamento de toda a
cadeia de suprimentos. Porém, os inventarios ndo sdo resultado apenas de um processo de
planejamento, mas também de um processo de execucado, ou seja, de como esses planos foram

executados, ou mesmo da falta de planos para uma apropriada execucao.

4.1.1 Planejamento Integrado de Vendas e Operacdes: das mais relevantes praticas

Para abordar o planejamento da cadeia e sua forte relacdo com a gestdo de inventarios,
vale iniciar este topico com um dos mais consagrados e executados processos de planejamento
da cadeia de suprimentos, o chamado Planejamento Integrado de Vendas e Operagdes, também
conhecido pelos termos em inglés e suas respectivas siglas, Sales and Operations Planning
(S&OP); Sales, Inventory and Operations Planning (SIOP); e Integrated Business Planning
(IBP), conforme exposto anteriormente.

Cada setor e sua respectiva empresa estudada tem caracteristicas e nomenclaturas
préprias no processo estabelecido de S&OP. Nesse sentido, cabe destacar que segundo Bertel,
Fenies e Roux (2008), poucos trabalhos se dedicam a relacdo entre fluxo de caixa e
planejamentos de forma tatica ou no nivel operacional. Entretanto, curiosamente e
diferenciando-se um pouco do que esses autores afirmam, o setor metalUrgico apresentou um
processo com forte viés financeiro de analises de margem e caixa, comegando por um vinculo
bastante robusto ao que ja se definiu em budget, tanto em volume quanto em faturamento.

A érea de Financas neste setor trabalha muito proxima ao gestor de S&OP, inclusive
analisando se o0 plano de demanda gerado atende as expectativas de margem e apenas segue 0
processo caso 0s numeros sejam endossados pelo presidente da companhia. Somente entéo é
realizada uma andlise de viabilidade de fornecimento, que verifica principalmente toda a
projecdo de inventarios na cadeia e seu impacto em capital de giro, além do impacto em margem
de eventuais utilizagOes de frete aéreo para um fornecimento urgente, por exemplo.

Devido ao fato de haver uma concentracdo muito forte da carteira de clientes em poucos
e grandes atacadistas, ha, também, uma anélise de risco de S&OP, principalmente no que tange
ao risco de recebimento. Talvez, como citado anteriormente, o fato de a empresa ser gerida por

um fundo de investimentos defina esse forte foco financeiro no processo.
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Também o setor de cosméticos apresentou um vinculo financeiro bastante relevante no
planejamento integrado de suas operacgdes e vendas. Apds as etapas de revisdo de volume de
demanda e operagdes, a area financeira toma esse plano e o transforma em um Demonstrativo
de Resultados do Exercicio simulado, com forte revisdo do impacto em inventarios,
principalmente de produtos importados. Apos essa simulacdo, hd um ajuste top-down da alta
direcdo no sentido de se adequar 0 processo, que até 0 momento era bottom-up e basicamente
focado em volume, para o atingimento de metas financeiras. Esse processo top-down € bastante
condizente ao que Bertel, Fenies e Roux (2008) apresentam quanto a importancia da integragédo
entre os modelos de planejamento fisico de materiais e o orcamentario.

Apesar de tanto o setor de consumo quanto o de alimentos premium apresentarem
processos bem similares e aderentes ao que se tem como padréo no mercado, ou seja, baseados
em volumes e posteriormente transformados em resultado financeiro, esses setores, diferentes
de cosméticos e o metallrgico, possuem uma menor interferéncia da alta gestdo no que tange a
um foco mais intenso no sentido de alcancar metas financeiras. Talvez, especificamente pelo
fato de as empresas pesquisadas possuirem uma demanda mais controlada e as vezes até mesmo
estavel, o aspecto operacional se torna essencial para garantir que o plano seja executado a
contento.

Em contrapartida, existem empresas com processos menos maduros de planejamento.
Como exemplo, destaca-se a empresa que representa neste trabalho aplicado o setor de quimicos
de construcao civil, que recém havia implementado uma area de Planejamento e Controle de
Producdo (PCP) nas plantas. O investimento em sistemas computacionais também deixa a
desejar, com softwares extremamente defasados frente ao que se encontra hoje no mercado. A
empresa em questdo esta longe de ter um conceito de planejamento integrado de toda a cadeia.
Essa situacdo provavelmente é consequéncia do fato de que somente ha dois anos essa empresa
familiar tenha profissionalizado sua gestdo. Assim, corroborando o exposto anteriormente, 0s
dados sugerem que a caracteristica do controle acionario da empresa, ou mesmo do modelo de
gestdo, possam definir 0 escopo e a maturidade de processos.

Um meio termo entre um processo de S&OP robusto quanto a impactos financeiros e a
situacdo de um planejamento integrado quase inexistente é o processo desenvolvido pela
empresa do setor farmacéutico, com uma visdo totalmente baseada em volume. Isso ndo quer
dizer que a area de Financas ndo trabalhe com esse plano a fim de verificar potenciais gaps
quanto aos objetivos relacionados ao Demonstrativo de Resultados do Exercicio e ao Balango
Patrimonial, porém a abrangéncia atual do gestor de SCM entrevistado ndo reconhece essa etapa

financeira como sendo parte de seu escopo de trabalho em vigor.
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A visdo do gestor de SCM da empresa do setor farmacéutico é de que talvez o processo
de S&OP tenha sido desenhado dessa maneira devido ao fato de que o impacto de ndo se atender
um pedido de vendas &, por vezes, muito maior do que o impacto dos niveis de inventario acima
do planejado. Essa visdo estd bem alinhada ao pensamento de Kroes e Manikas (2014), segundo
o qual redugdes dramaticas de inventario possivelmente geram uma queda no nivel de servico,
devido a falta de produto disponivel para faturamento, mesmo que a literatura, via de regra,
afirme que menores estoques indicam uma melhor liquidez para a empresa.

Isso ndo quer dizer que a preocupacdo com o capital empregado em estoques seja
pequena nesta empresa que lida com satde, muito pelo contrério. O processo de S&OP tem,
inclusive, o poder de parar linhas de producéo nas plantas caso a demanda néo seja suficiente
para manter os niveis de producdo planejados. Também, a cada ano, metas de inventario sao
revisadas e reduc¢des sdo sempre solicitadas. Entretanto, as questfes de geracdo de demanda e
de atendimento de pedidos tém alta relevancia, seja pelas altas margens dos produtos, seja pelo

potencial impacto na vida de pacientes. Segundo o entrevistado 8:

[...] O custo da perda de uma venda é muito mais relevante que niveis de
inventario um pouco maiores. Além do aspecto financeiro da ndo venda de um
produto com altas margens, ha também o fato de que um pedido ndo atendido
pode impactar uma vida. Nossa industria tem como foco o paciente [...]
(informacéo verbal)?.

Ja o setor de varejo vai no extremo do que Stahl e Wallace (2012) ressaltam sobre a
importancia de haver um ciclo pelo menos mensal de planejamento, com revisdes
intermediérias, caso necessario. O varejo executa um processo bem especifico, detalhado e com
constantes atualizacfes semanais, que somente sao possiveis de se executar devido a definicdo
de processos robustos, suportados por investimentos constantes em tecnologia. Uma
peculiaridade reside no fato de esse planejamento integrado se iniciar com um planejamento
financeiro por fornecedor para, entdo, se fazer uma decomposi¢édo em produtos e respectivos
volumes.

Extremamente detalhado, 0 S&OP do varejo trabalha com um horizonte de 12 meses,
com visao de item por loja. Com base no custo de mercadoria vendida (CMV) de cada produto,

faz-se uma projecdo de estoques, trimestre a trimestre, més a més, semana a semana.

! Trecho da entrevista feita com o diretor de SCM de uma multinacional de capital aberto que atua no setor
farmacéutico.
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Semanalmente, essa projecdo € revista pelas negociacdes comerciais que sdo realizadas com 0s
fornecedores. Aliada a essa prética, existe uma area de planejamento de promogdes que define
planos de compras para atendimento das acGes comerciais. Essa € uma caracteristica importante
em um processo robusto de planejamento no varejo: considerar fluxos promocionais, além das
verbas comerciais negociadas com fornecedores, integrados a um plano operacional que analise
desde capacidades de transporte e armazenagem, até questes como metas de inventario e
localizagdo, ou melhor alocacéo, de estoques nos mais diversos centros de distribuicao.

Nesse sentido, de acordo com Moon e Alle (2015), o S&OP tem por objetivo alinhar

planos e integrar as areas. Nas palavras do entrevistado 12:

[...] H& uma porcéo de interesses que as vezes sao diversos, e entdo precisamos
fazer um alinhamento. O S&OP € o processo de alinhamento disso tudo. Esses
interesses, as vezes divergentes, precisam conversar entre si, e o trabalho da
area de Supply é fazer com que esses interesses falem entre si [...]. A projecédo
de inventario nasce em dinheiro e depois é transformada em volume para
analise e planejamento de capacidades [...] (informacéo verbal)2.

Sorensen (2016) ressalta que um efetivo fluxo de caixa, entre outros topicos financeiros,
requer projecdes de fluxos de materiais, produtos e servicos, com diferentes premissas de
volume, portfélio de produtos de vendas e estratégia de suprimentos. Esses diferentes cenarios
compdem exatamente o contexto do setor agroquimico, no qual o planejamento é baseado em
volumes, com um forte foco em gestdo de inventarios, inclusive com a necessidade de se ter
uma visibilidade da localizacao de estoques nos canais de distribuicéo.

O desafio, porém, comeca no planejamento de demanda, cuja geracdo dependera das
culturas que serdo plantadas pelos agricultores nos proximos 12 meses, chamadas pelo mercado
de “safra” e “safrinha”. De posse da informagdo de plantio futuro por regido do Brasil, é feita
uma andalise do quanto a empresa quer participar do mercado de cada uma das culturas
planejadas.

A complexidade desse processo continua e € ainda maior devido a variedade do portfolio
de produtos para o atendimento da demanda esperada. Como exemplo, é possivel citar a
existéncia de uma grande diversidade de sementes para uma mesma regido e cultura,
dependendo de questdes geograficas como clima, relevo etc. E importante ressaltar que as

sementes ndo deixam de ser uma cultura a ser planejada e plantada com abastecimento de

2 Trecho da entrevista feita com o diretor de Planejamento e Abastecimento de uma multinacional de capital aberto
gue atua no setor de varejo.
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insumos e com foco no atendimento de uma demanda futura incerta, podendo modificar-se, por
exemplo, devido a varia¢des nos precos de commodities, que podem forcar o agricultor a optar
por plantagdes mais rentaveis. Ja a analise da capacidade operacional para o atendimento da
demanda é basicamente definida com relacdo a quantidade de areas disponiveis que a empresa
ird arrendar para a producdo, no caso, de sementes.

Em relacdo aos defensivos agricolas, as restricdes operacionais sdo analisadas no
contexto tradicional de compras e importacdo, ou mesmo no de capacidade de producédo para
atendimento de demandas que seguem as mesmas premissas ja citadas para as sementes. De
toda forma, o setor agroquimico tem um grande desafio por atuar em mercados de commodities,
extremamente influenciados pela alta variabilidade de precgos e pela incerteza da demanda. O
horizonte de planejamento é o mais longo, se comparado aos demais setores pesquisados neste
trabalho aplicado, e essa caracteristica tem impacto direto no risco de variabilidade de fluxo de
caixa, principalmente na incerteza das premissas da gestao de inventarios. Esse é o motivo pelo
qual varias ferramentas de gestdo do relacionamento comercial com clientes séo aplicadas para
mitigar esses riscos. Tais ferramentas serdo discutidas posteriormente neste material.

Conceitualmente, um processo padrdo de S&OP que contenha as etapas de demanda,
restricdes de capacidade e reunides de alinhamento pode fazer todo o sentido para a maioria
dos setores pesquisados, todavia, modelos mais simplistas podem ser suficientes para um nivel
de integracdo entre as areas operacionais e comerciais, consequentemente trazendo beneficios
guanto a existéncia de niveis adequados de inventario. O comércio eletrdnico, por exemplo,
tem regras bem restritas quanto a politicas de compras, nas quais em casos de ndo venda, 0s
produtos podem ser devolvidos, o que significa que o risco de descarte de produto, geralmente
chamado de write-off, € praticamente inexistente. J& o setor de embalagens tem uma estratégia
de producéo para atender pedidos, ou seja, € 100% make to order (MTO).

No setor de servicos, por sua vez, o operador logistico tem um planejamento integrado
muito mais voltado a gestdo de entrada de caixa e ndo propriamente com foco na gestdo de
inventarios de insumos, 0s quais séo irrelevantes quanto a materialidade a ser gerenciada. Em
seu turno, nas empresas de consumo, o fator impostos chega a ser decisivo na variavel de
inventario, como sera melhor detalhado mais a frente neste trabalho. Isso influencia a tomada
de decisdo quanto a alocacao de estoques e direciona o dia a dia dos trabalhos das equipes de
Logistica e de Planejamento de Distribuicdo, a fim de que o impacto em fluxo de caixa seja

minimizado.
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4.1.2 Demais préticas de SCM e respectivos impactos em gestdo de inventario

Apesar da relevancia do S&OP na gestdo de inventério, ressaltada e confirmada na
grande maioria das entrevistas, e de seu consequente impacto no fluxo de caixa, SCM nao se
resume a essa pratica nem ao processo de planejamento da cadeia de suprimentos. Assim, vale
a pena estruturar o restante da analise dos dados coletados com relagdo a DIO utilizando-se a
estrutura de processos do modelo de SCOR, o Supply Chain Operations Reference. Essa
referéncia de processos da cadeia de suprimentos, criada em 1996 pelo Supply Chain Council,
amplamente difundiu e estruturou os processos de planejamento, abastecimento, fabricacéo,
entrega e devolucdo como sendo o core da cadeia de suprimentos.

Esse modelo foi discutido de maneira bem interessante por Zhou et al. (2011), que
validaram a integracdo entre os processos de Supply Chain, no sentido de mostrar que o
planejamento impacta positivamente os processos de abastecimento, fabricacao, entrega, e até
mesmo devolucdo. O abastecimento, por sua vez, tem influéncia positiva no processo de
fabricacdo, que, por consequéncia, impacta positivamente os processos de logistica (livremente
considerados neste trabalho como uma maneira mais abrangente de tratar entrega e devolucao).
Assim, se a cadeia € integrada e cada processo impacta positivamente os demais, vale a pena
trabalhar de maneira holistica dentro da cadeia de suprimentos, pois 0S processos interagem
entre si e as oportunidades, entdo, podem ser identificadas em cada um dos seus elos e, por

assim dizer, em cada um de seus processos.

4.1.2.1 Politica de Inventario: balanco entre nivel de servico e limite de valor de inventario

O conceito de politica de inventario é uma importante pratica dentro do processo de
planejamento. Nesse sentido, Bertel, Fenies e Roux (2008) trazem uma abordagem que pode
ser considerada como o fundamento de uma boa politica de inventario, estabelecendo-a como
0 balanco entre a satisfacdo de clientes no quesito nivel de servico e a satisfacdo dos acionistas
pelo capital de giro empregado e o respectivo retorno desse investimento de curto prazo.

A politica de inventario geralmente é suportada por uma estratégia de segmentagéo de
produtos, clientes ou ambos. O setor de cosméticos tem uma segmentacdo de produtos por
volume de vendas o que, por consequéncia, define niveis distintos de inventario para cada um
desses segmentos. J& o setor de alimentos premium, devido a dependéncia do canal de

distribuicdo, por eles denominado boutique, define uma politica de inventério especifica por
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loja, 0 que direciona todos os parametros de ressuprimento de cada uma dessas boutiques e faz
uma segmentacdo de inventério por valor e volume de vendas de cada produto.

O setor de bens de consumo, por sua vez, recebe em sua politica de inventario um forte
impacto da questao fiscal, especialmente do Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1), que
aumenta imediatamente o CMV assim que o produto sai da planta produtiva. O aumento no
custo do produto é da magnitude de 90%, ou seja, o inventario na planta €, aproximadamente,
nove vezes mais barato que o0 mesmo produto em um centro de distribuicdo. Dessa forma, ndo
somente a politica de estoque é impactada, como também toda a dinamica de abastecimento e
a respectiva quantidade de centros de distribuigdo atualmente operando no Brasil, no intuito de
atingir o nivel de servigo requerido em um mercado altamente competitivo. A empresa, entéo,
opera com 36 centros de distribuicdo, tendo uma politica de inventario de dois a trés dias
naqueles mais proximos da planta e de 12 dias em média, considerando toda rede logistica.
Nessa situacdo, verificam-se nitidamente os processos de planejamento, abastecimento e
logistica extremamente integrados, como mencionado por Zhou et al. (2011).

Desta forma, em consumo o abastecimento dos centros de distribuicdo é postergado ao
ultimo momento, principalmente no encerramento fiscal de cada més, a fim de manter os niveis
de inventario os mais baixos possiveis e, por consequéncia, ter um menor impacto no Balanco
Patrimonial. Mesmo nesse cenério de dias de inventério tdo restritos nas pontas, existe uma
politica a ser seguida, baseada em uma classificacdo ABC por giro de estoque de cada um dos
produtos, que se traduz em maiores niveis de inventario para produtos com maior giro € em
produtos de menor giro com inventarios mais restritos. Conforme o entrevistado 4, “[...]
transferéncia de produto da fabrica para o CD no fechamento de més, s6 em ultimo caso [...]”
(informag&o verbal)®.

O setor farmacéutico, até mesmo pelo viés processual das operacfes de SCM, tem o
fator de estoque de seguranga bem estruturado dentro de sua politica de inventarios. O estoque
de seguranca leva em consideracdo a variabilidade de demanda, a acuracia do forecast de
vendas, a confiabilidade de suprimentos das plantas e o nivel de servico a ser entregue aos
clientes. Apesar de ndo possuir um viés de custo de produto na defini¢do individual de
segurancga, o que corrobora o que foi exposto anteriormente acerca do foco em servigo nessa

industria, hd um maximo de nivel de valor de inventario total permitido. Assim, pode-se afirmar

3 Trecho da entrevista feita com o gerente Operagdes Logisticas de uma multinacional de capital fechado que atua
no setor de bens de consumo.
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que h& uma politica de inventéario bottom-up baseada em volume na visdo de produto, porém
com uma diretriz financeira top-down que define o valor madximo de meta de inventario que
nédo pode ser ultrapassado.

Outro ponto relevante é a segmentacéo de produtos por meio de uma classificacdo ABC
baseada no custo e na receita que geram esses produtos. Essa classificagdo mostra ao gestor que
30 SKUs (Stock Keeping Unit), aproximadamente 10% de todo o portfélio de produtos,
representam cerca de 50% das vendas em volume e valor. Para esses itens, existe uma politica
especial de estoque de seguranca, com prioridade e foco maiores, desde o processo de S&OP
até o monitoramento diario das operagdes. Assim, pode-se afirmar que a preocupacdo com a
gestdo de ativos e de capital de giro é parte intrinseca das politicas de inventarios, mesmo em
um setor como o farmacéutico, com processos de SCM muito bem estabelecidos, entretanto
ndo deixa de criar limites para protecdo de caixa, 0 que acaba por beneficiar o Ciclo de
Converséo de Caixa.

Contudo, cabe destacar que ndo € obrigatoria uma alta complexidade na definicéo de
parametros de estoque de seguranca para apresentar praticas efetivas e de facil implementacéo
de politicas de inventario. A empresa do setor metaldrgico abordada neste trabalho, por
exemplo, traz essa caracteristica, tendo uma simples definicdo de seis meses, em média, de
inventario para produtos importados, e de 15 dias para produtos nacionais produzidos em sua
unidade fabril no Brasil. Uma classificacdo ABC é, entdo, calculada, considerando-se valor e
volume, e somente itens A e B permanecem com uma estratégia de planejamento make to stock
(MTS), suportados pelo processo de S&OP, enquanto os itens C sdo migrados a estratégia
MTO. Como consequéncia, produtos que porventura atinjam mais de seis meses de inventario
sdo intensivamente trabalhados com agdes comerciais, principalmente via e-commerce, e
podem chegar a aplicacdo de até 70% de descontos frente ao prego de tabela.

Assim, no negocio de ferramentas, mesmo em um contexto de simples (porém efetiva)
gestdo, a demanda e sempre levada em consideracdo na definigdo dos niveis de estoques, pois
0 primeiro semestre é mais forte em vendas do que o segundo, o que leva o gestor de S&OP a
ponderar sobre o fato de que as vendas perdidas na primeira parte do ano nem sempre serdo
vendas factiveis de recuperacao na metade final. Assim, o nivel de servico € uma questao-chave
na definicdo ou no ajuste temporéario da politica de inventario.

A estratégia de producdo sob pedido ndo é argumento suficiente para ndo se definir uma
politica de inventario, como demonstrado acima. O setor de embalagens, que se apresenta como
“100% MTO”, acaba por obedecer a politicas de inventario que impactam, por exemplo, o

processo de fabricacdo. A diretriz da alta lideranca é de que se trabalhe com um maximo de 60
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dias de estoques de produto acabado. Desse modo, de certa forma, a politica de inventério define
0 tamanho de lote a ser produzido. Devido ao abastecimento com alta frequéncia, gerando um
maior giro de estoques, as materias-primas, como tintas e cartdo, acabam por nao possuir
politicas de inventario, ja que seus valores em estoques sdo de baixissima materialidade
financeira. Nesse caso, novamente a discussdo apresentada por Zhou et al. (2011) é comprovada
pela integracdo e pela influéncia positiva dos processos de planejamento, abastecimento e

fabricacéao.

4.1.2.2 Préticas de SCM de acordo com a caracteristica do portfélio de produtos

Algumas préaticas de SCM tém relacdo direta com as caracteristicas do portfolio de
produtos das empresas pesquisadas. No entanto, nenhum entrevistado entendeu haver uma
definicdo de lancamento de novos produtos baseada no impacto no fluxo de caixa ou nos niveis
de inventario. Vale ressaltar, todavia, que os profissionais que participaram deste trabalho ndo
puderam afirmar se essa andlise € ou ndo realizada pela equipe de Marketing. O que se pode
afirmar é que sdo varias as atividades no dia a dia de um profissional de SCM relacionadas as
caracteristicas do mix de produtos e, porque nao dizer, ao tamanho do portfélio de produtos.

Nenhum dos setores entrevistados afirmou haver uma avaliacdo do fluxo de caixa, seja
no dia a dia ou durante o processo de S&OP, para a identificacdo de oportunidades de
langamentos de produtos visando suprir “vales” de fluxo de entrada de receita em periodos do
ano em que historicamente ocorre diminuicdo de vendas, como uma maneira de mitigar os
riscos relacionados a volatilidade do fluxo de caixa, conforme mencionado por Tsai (2017).

Nesse contexto, alguns topicos foram citados em relacdo ao mix de produtos, entre eles,
a questdo da gestdo de data de validade ou shelf life dos produtos. Empresas com produtos de
curto shelf life tém, por caracteristica, baixos niveis de inventario. A empresa de iogurtes
chegou a relatar niveis de inventario de dois a trés dias em média, devido a perecibilidade de
seus produtos, especialmente tratando-se de derivados do leite. Isso, inclusive, alavanca a
agilidade da cadeia, por assim citar uma das dimens@es do SCOR, pois a cadeia logistica nesse
exemplo tem que ser extremamente agil, ja que seus produtos tém em média uma validade de
45 dias desde a data de fabricagéo.

Estratégias de producdo que contemplam lotes semanais, menores, para mais de 100
SKUs, fazem todo sentido perante essa caracteristica de curto shelf life dos produtos. O trade
off, que € a escolha mais compensatoria, € ter o produto “fresco” em estoque, em vez da reducao

do tempo de méaquina parada devido a troca de produtos, os chamados changeovers.
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J& o setor farmacéutico, que apresenta produtos com validade média entre 12 a 36 meses,
“perde” parte dessa validade por possuir cadeias de fabricagcdo muita estendidas para a grande
maioria dos produtos, tendo alguns processos de manufatura executados em diferentes plantas
de diferentes paises, até a efetiva entrega ao mercado consumidor. Atrelada ao longo lead time
de fabricacdo da maioria dos produtos, esté a pressdo do varejo para receber produtos com no
méaximo 1/3 de validade consumidos e, que ndo tenham, via de regra, vencimento em menos de
12 meses. Essa caracteristica do portfélio dos produtos gera um monitoramento intenso dos
niveis de inventarios nao s6 daqueles por vencer, mas também daqueles com validade préxima
a minima aceitavel pelo varejo. Desta forma, ha um investimento relevante em pesquisa e
desenvolvimento para a ampliacdo da validade de medicamentos.

Semelhante ao setor farmacéutico em alguns conceitos de fabricacdo de produtos, o
setor agroquimico tem esse mesmo desafio de cadeias estendidas quanto aos defensivos
agricolas. Ja com relacdo ao negocio de sementes, uma complexidade adicional é o respeito a
uma rigida legislacéo que estabelece a possibilidade de devolucdo das sementes ao fabricante
caso o distribuidor ndo consiga vendé-las durante a safra. A forma como a industria tenta
reverter essa devolucéo ou perda € entrando com uma andlise de recertificacdo junto aos 6rgédos
governamentais, para que a validade dos produtos seja estendida. Desta forma, tanto o setor
agroquimico como o farmacéutico tém horizontes de planejamento mais longos que os demais
setores estudados, devido aos longos ciclos de producgéo, gerando impactos no shelf life e
dificultando o processo de previsdo de vendas, 0 que pode ser uma das causas-raiz de descarte
de produtos.

Durante a entrevista, o representante do varejo confirmou a regra de, preferencialmente,
apenas 1/3 do prazo de validade haver sido consumido para o recebimento de produtos. Isso
ocorre devido ao historico padrdo de mercado do ciclo de vida dos produtos, que é
complementado por mais 1/3 de sua vida util dentro dos centros de distribui¢do, enquanto o 1/3
restante do prazo de validade disponivel é consumido na loja para venda ao consumidor. Ao
final, o intuito € evitar o chamado write-off ou descarte desse produto, além de atender a
demanda dos clientes.

Assim, pode-se afirmar que a gestdo de shelf life tem relacdo direta com o nivel de
descarte de produtos, que é um KPI amplamente monitorado pelas empresas. A busca por
oportunidades de reducéo de write-off € uma constante no dia a dia do profissional de SCM. Do
ponto de vista de fluxo de caixa, pode-se até afirmar que a “limpeza” de produtos vencidos ou
sem condi¢Oes de venda é recomendavel, saudavel e, por vezes, requerida para os livros fiscais

da companhia. Porém, o reconhecimento do write-off afeta diretamente o resultado da empresa,
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pois ele é lancado como uma despesa, podendo, ainda, ser parte do COGS, o que de toda forma
impacta a varidvel inventario. Desse modo, pode-se afirmar que o “dinheiro foi jogado no lixo”,
como se diz corrigueiramente.

Nesse contexto, ha uma area chamada prevencao de perdas dentro da empresa do setor
de varejo abordado neste trabalho. Essa area é dedicada a monitorar e agir preventivamente nas
perdas possiveis nas lojas, entre elas shelf life e qualidade dos produtos. Outro exemplo de
prevencdo de perdas, relatado pelo entrevistado da empresa do setor de alimentos premium, € a
acao de enviar para demonstracdo, degustacdo, eventos e até mesmo para reembalagem, as
caixas amassadas com pequenas avarias, pratica esta influenciada, talvez, pelo alto valor dos
produtos, em sua grande maioria importados.

O setor de cosméticos, assim como o metalurgico, relata a pratica de monitoramento
constante da idade (aging) do inventario. Ambos os setores concordam que a principal acéo é
conscientizar a area Comercial, seja Vendas ou Marketing, a implementar a¢des no sentido de
evitar o descarte de produtos.

Um detalhe importante da empresa do setor metalrgico € o fato de nao ser o baixo shelf
life, mas sim a regra que atinge empresas geridas por fundo de investimentos a responsavel por
obrigé-la a j& provisionar estoques com idade acima de dois anos, como medida de prote¢do ao
mercado para evitar que a empresa infle o valor de ativos, 0 que é um importante fator de
valorizacdo de companhias em uma situacao de venda de seus negdcios. Nesse sentido, o gestor
de S&OP dessa empresa tem uma meta agressiva de tentar reverter essa provisdo por meio de
quatro acGes: promocoes de preco; leiles; doacBes a instituicdes de ensino, o que pode trazer
um beneficio institucional para a marca; e, por fim, e em Gltimo caso, o write-off.

Além do fator de risco de perda, produtos de baixo giro também podem ter um efeito
negativo nos nimeros de inventario. Isto pode ter um impacto bem representativo no fluxo de
caixa, devido ao tempo que o produto leva para ser escoado. Geralmente, produtos com
quantidade minima de pedido (MOQ) alto, ou seja, cujo tamanho do lote de producao é maior
gue a demanda planejada, geram um excesso de inventario que constantemente leva as empresas
a realizar acOes para tentar desovar o produto excedente. Dependendo da situacdo, &€ melhor
restringir a0 maximo a producdo desse SKU ou mesmo tira-lo do portfélio. Novamente, o setor
de alimentos de menor valor agregado € um bom exemplo, ja que nem sempre € possivel tirar
do mix de produtos aqueles com baixa representatividade, mas que Sdo essenciais no
relacionamento com alguns clientes. Nesses casos, trabalha-se com altos precos, com prazos de
entrega bem maiores, e até mesmo com a alocacdo de inventario para poucos e especificos

clientes, a fim de proteger as margens das transacdes comerciais. Baixo giro e obsolescéncia
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sdo quase sinbnimos quando se trata de gestdo de inventério, e o impacto é direto no caixa.

Nesse contexto, segundo o entrevistado 6:

[...] Aqui, a gente monitora a performance de inventario do produto “na unha”.
A gente mede o giro de inventério olhando para tras, e 0s meses de cobertura
olhando para frente. Dependendo da situacao, revisamos o plano de producéo,
reprogramamos a entrega, o plano de importacdo e os embarques [...]
(informagcdo verbal)*,

Outra caracteristica importante do portfélio de produtos que impacta a gestdo de
inventario é o numero de SKUs que dele fazem parte. Dessa forma, é praticamente um consenso
que a complexidade de gestdo de inventario é, muitas vezes, diretamente proporcional a
quantidade de itens em estoque.

No setor da construcao civil, representado neste trabalho por uma empresa de produtos
quimicos, chegou-se a concluséo de que trés produtos sustentam o negdcio, por isso, uma pauta
atual nessa companhia € a realizagdo de uma grande revisdo do portfélio, incluindo a
terceirizacéo da producéo dos demais itens. E interessante destacar que, diferentemente para o
setor de cosméticos, uma grande variedade de produtos representa a maxima do negécio, por
IS0, nesse caso, aplica-se uma regra bem simples: caso um produto ndo atinja uma meta minima
de vendas por trés meses consecutivos, ele € descontinuado. Porém, cabe ressaltar que, na
empresa em questdo, a demanda depende do poder de compra de consultores de vendas, o qual,
por conceito, é quase inelastico, devido ao fato de pouco se alterar, 0 que gera um efeito de
canibalizacdo alta entre os produtos caso promocdes, ou mesmo lancamento de produtos, sejam
realizadas sem um adequado planejamento, a fim de evitar potenciais impactos negativos nos
demais itens do portfélio. Desse modo, se as promocdes forem mal implementadas, além do
resultado do negocio cair, corre-se o risco de que a compra de consultores migre para
determinadas promocGes e que os demais produtos permanegcam em estoque, piorando seus
desempenhos em termos de giro de inventéario.

Outro fator de reducdo do portfélio de produtos pode ser simplesmente uma questéo
estratégica de gestdo de marcas. Nesse contexto, o setor de consumo tomou a decisdo de focar

em marcas globais, 0 que impactou diretamente o nimero de SKUs em inventario. Ja o setor

4 Trecho da entrevista feita com o vice-presidente de OperagBes e Manufatura de uma multinacional de capital
fechado que atua no setor de cosméticos.
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metaldrgico, que trabalha com um nimero de mais de 15.000 SKUs, desde 2018 vem
implementando um projeto com meta de reducdo de 40% do total de produtos ativos até 2021.

Entretanto, no que concerne a gestdo de uma altissima quantidade de SKUs, o setor de
varejo, seja tradicional ou eletrénico, é uma referéncia. Em um modelo de negdcio com uma
variedade de produtos que pode ultrapassar 100.000 SKUs, é importante estabelecer uma
estratégia de fornecimento, com definicdo de recebimento centralizado em um centro de
distribuicdo ou diretamente nas lojas. Deve-se, também e principalmente, aprofundar os
conceitos de segmentacdo e possuir ferramentas tecnoldgicas de suporte a gestéo.

A revisdo do mix de produtos no portfdlio, chamada de sortimento por esses setores, é
constante, com frequente entrada de novos produtos e retirada de produtos de baixa
performance. O sortimento é uma das causas da boa ou ma qualidade de inventario em relacéo
ao giro e, consequentemente, ao impacto na geracdo de caixa. Esse € um dos motivos pelos
quais, no caso do varejo, a definicdo do mix de produtos de cada loja é feita de forma
centralizada, a fim de que alguém com vis&o do todo possa rapidamente identificar necessidades
de ajustes.

No sentido de gestdo por segmentacdo, segmentos estes chamados de categorias, 0
comércio eletrénico tem especial atencao a produtos de alto valor agregado ou que tenham um
maior impacto na receita do negécio. A gestdo de celulares é um desses exemplos, em que
existe a figura de um comprador especializado, além de um gestor focado nessa categoria de
produto, revisando e ajustando os parametros de sistema. Ja produtos de menor impacto ou de
baixo valor agregado e menor giro, basicamente tém seus inventarios gerenciados por
parametros em software, com estratégia de ressuprimento por ponto de reposicao.

A temética de trabalhar com um sistema de informagdes robusto é tdo importante no
varejo que, no caso da empresa estudada, € um ERP proprio, adquirido de um fornecedor de
mercado, aprimorado e mantido por uma equipe de TI prépria, composta por programadores e
parceiros de negocio, diferentemente do que se pratica no mercado em geral, em que ERPs
generalistas e equipes de TI, em sua grande maioria, terceirizadas, sdo uma constante. Porém,
mesmo com suporte tecnoldgico robusto, processos bem estruturados e foco na performance de
categorias e produtos, o varejo, como ja mencionado, é extremamente influenciado pela
capacidade ou pelo “apetite” de investimento de seus fornecedores, o que pode alterar
completamente a politica de inventario, tanto no sentido de mix, quantidade e alocagéo, quanto
na prioridade de gestéo.

A Logistica também ¢ essencial no topico de gestdo desses ativos de acordo a suas

caracteristicas. A empresa de alimentos premium trabalha fortemente na otimizacdo das
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operacOes de transporte, com o intuito de estufagem da maxima capacidade de containers no
processo de importagdo, devido ao fato de trabalhar com produtos cujas caracteristicas sdo ter
mais volume que peso e alto valor agregado, sendo 100% deles importados. Essas
caracteristicas viabilizam o aumento na frequéncia de entregas, tanto de importacdo quanto de
abastecimento de lojas, mostrando um foco no aumento do giro de inventario e em sua
integracdo com 0s processos logisticos, corroborando mais uma vez as teorias de integracdo
positiva da cadeia de suprimentos elaboradas por Zhou et al. (2011).

Em resumo, vale destacar o que ja foi exposto por Rogers, Leuschner e Choi (2016),
que reforcam a importancia de uma boa gestdo do mix de produtos e servicos, principalmente
quando da defini¢do de sua composicéo, a fim de avaliar o impacto no capital de giro, levando

em conta toda a cadeia de suprimentos de cada um desses produtos e servicos.

4.1.2.3 Manufatura e Logistica na visao de gestdo de inventario

A contribuicdo de SCM na gestéo de inventario no elo de manufatura, por si s6, valeria
um trabalho aplicado. Nesse escopo, na industria de iogurtes em estudo, foi citado um exemplo
interessante de abastecimento integrado com um fornecedor terceirizado, que alimenta
diretamente os potes de plastico nas linhas de producéo, levando a zero o volume em estoque
dessa matéria-prima. J& a empresa do setor de cosméticos tem trabalhado intensamente com 0s
conceitos de lean manufacturing, ou manufatura enxuta, principalmente pelos longos ciclos do
processo produtivo. Conceitos como o just in time tém sido implementados na relacdo com seus
fornecedores, 0 que reduziu os niveis de inventario de matéria-prima e aumentou a flexibilidade
de producdo, pois além de postergar a puxada desses materiais para 0 momento da utilizacéo
efetiva, também possibilitou a negociacdo de maiores niveis de estoque com 0s parceiros.
Mesmo para itens que se mantiveram com uma estratégia de producdo empurrada, baseada em
previsdo de vendas, a reducdo de lead times com os tools manufacturers, ou seja com as plantas
de fabricacéo terceirizadas, e a consequente reducao de estoque na cadeia, foi obtida por meio
do value stream mapping (VSM), que tem como principal objetivo a redugdo dos periodos
improdutivos nos ciclos de produgéo por meio de um mapeamento detalhado e da excluséo de
atividades que ndo agregam valor, do ponto de vista do cliente.

Em setores como consumo e agroquimico, ndo é rara a transferéncia de inventario entre
centros de distribuicdo. Apesar de ser uma prética eficiente para o atendimento da demanda
com um inventério j& disponivel, esta ndo deixa de comprovar uma ineficiéncia de todo o

processo de planejamento, no sentido de ndo somente falhar na estimativa da quantidade
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necessaria de estoque, como também e principalmente em sua localizagdo. Conforme o

entrevistado 1:

[...] O grande desafio € melhorar a acuracia da previsao de vendas, no sentido
de melhor entender como essa venda acontecera, quando e onde, a fim de
melhor posicionar o estoque a tempo, com o intuito de reduzir duas coisas:
nivel de estogue e os niveis de devolucdo de sementes [...] (informacéo
verbal)®.

Também dentro do escopo de Logistica, a constante revisdo da malha logistica € um
tema sempre levado em consideracdo. Ha diferentes estratégias e visdes que impactam, de certa
forma, os niveis de inventario. A empresa do setor farmacéutico vem consolidando suas
operac0es logisticas em cada vez menos centros de distribuicdo, tanto pela questdo de custo do
inventario, quanto pelo aumento de escala em poucas localidades e pela reducdo da
complexidade do gerenciamento das operagdes, que sdo muito regulamentadas e de altissimo
custo na érea de salde.

J& no setor de consumo, uma vantagem competitiva pode ser obtida pelo tempo de
resposta a seus clientes, o que, em parte, explica os 36 atuais CDs operando na cadeia de
suprimentos e a avaliacdo da possibilidade de criacdo de mais centros de distribuicdo que sirvam
como estoques avangcados mais proximos aos clientes, como pequenos hubs urbanos ou mesmo
simples localizagdes de transbordo, chamadas de cross docking. Essa propagacédo de pontos de
distribuicdo, apesar de poder ter um impacto positivo no nivel de servico, via de regra aumenta
0s niveis de inventério.

Como ja mencionado, essa empresa possui, em média, apenas 12 dias de inventério, o
que talvez possa ser explicado pela pouca variabilidade de demanda em termos de volume total,
chegando a uma acurécia do forecast de vendas de 97% em nivel nacional, porém com apenas
70% pela medigdo por CD, o que diretamente impacta os niveis de estoque de seguranca em
cada uma dessas operacGes. Outra explicacdo pode decorrer da existéncia de um robusto
programa de qualificacdo de fornecedores de transporte, a fim dar a cadeia uma maior
capacidade de resposta, 0 que também contribui para evitar aumentos de niveis de inventario e
seu respectivo impacto fiscal negativo, ja detalhado anteriormente e discutido por Hamad e

Gualda (2014), que mostraram o planejamento tributario como sendo um dos mais importantes

5 Trecho da entrevista feita com o parceiro global de negécios de T1 para SCM de uma multinacional de capital
aberto que atua no setor agroquimico.
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fatores para minimizar a saida de caixa operacional. De toda forma, esse conjunto de fatores e
praticas contribui para o atingimento de um impressionante nivel de servigo de 99,8% em sua

operacéo no Brasil.

4.1.2.4 Execugédo em Supply Chain Management e impacto em estoques

Né&o teria muito sentido realizar uma discussao sobre gestdo de inventarios sem também
trazer a tona a questdo das praticas na execucdo, no dia a dia das operacbes das empresas, no
que tange aos processos da cadeia de suprimentos. Planejar € importante, assim como ter
processos bem estabelecidos € essencial; entretanto, imprevistos como novas leis; agdes ndo
mapeadas da concorréncia; rupturas na cadeia de fornecimento; eventos de for¢a maior, como
uma pandemia; entre tantos outros fatores que, pelo bem ou mal, reforcam a necessidade de
gestores preparados para a tomada de decisdo em situagdes ndo planejadas, cada vez mais
suportados por robustos sistemas, sempre irdo ocorrer.

Nesse sentido, 0 setor de varejo tem um dia a dia bastante “nervoso” no que tange a
situacbes ndo previstas. Vale reforcar que sdo realizadas revisbes semanais de todo o
planejamento integrado, sendo elas suportadas por sistemas de informagdes bastante robustos.
Apesar de ter uma visdo de reducdo méxima da interferéncia humana, a execucao diaria acaba
sendo ainda bastante dependente do gestor, mesmo em um ambiente tdo complexo em termos
de numero de SKUs, com diversas categorias, diferentes canais de distribuicdo, grande nimero
de lojas e até mesmo de ambientes virtuais, com um amplo portfélio de fornecedores.

E recorrente a realizacdo de uma analise no fim do més para avaliar potenciais
oportunidades de vendas adicionais de produtos, seja por promocBes ou por uma melhor
exposicao nas lojas, por exemplo, mas o evento do fechamento mensal contabil € importante e
norteia comportamentos. Nesse sentido, a busca por uma minima ruptura diaria na prateleira da
loja, ou seja, de uma alta on shelf availability (OSA), € um dos principais indicadores
operacionais do setor. Também uma inteligéncia que combina o comportamento historico de
vendas de cada produto em cada loja, aliada a variaveis de sazonalidade diéria e projecdes
diarias de estoques, faz toda a cadeia se movimentar. Ainda com o intuito de manter uma alta
OSA, os proprios fornecedores, via ferramentas de vendor management inventory (VMI),
auxiliam na gestéo de estoques e rupturas por produto em cada loja. Se a organizacédo de varejo

possui um sistema tdo robusto de gestdo e monitoramento, € claro que o auxilio externo de
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fornecedores sera cada vez menos necessario, mas o foco na execucdo das atividades diarias
serd sempre importante.

Um exemplo simples do setor farmacéutico é a chamada gestdo de pedidos de compra
(purchase order - PO). A ordem de compras € um dos gatilhos por meio dos quais o cliente
aciona o fornecedor, informando que necessita de produtos ou servigos. Sendo 0 monitoramento
da demanda e do impacto nos niveis de inventério parte da descri¢do de cargo de um planejador,
é também frequente a solicitacdo de postergacédo ou antecipacdo das datas de entrega definidas
na PO, havendo, as vezes, solicitacdo, ou melhor, negociacdo de cancelamento da ordem, ou
mesmo da manutencdo dos prazos, porém com ajustes nas quantidades solicitadas.

Nesse interim, o conceito de VMI, acima citado para o varejo, é parte importante dos
processos de planejamento entre o0 negdcio no Brasil e as plantas ao redor do mundo. Também
vem desse setor da satde um alinhamento intenso com a area comercial; juntos, eles monitoram
a performance de venda dos produtos, com o intuito de rapidamente reagir caso as solicitacoes
dos clientes sejam diferentes do que estava planejado.

Empresas que estdo em um estagio mais imaturo em termos de processos e ferramentas
de SCM sdo, provavelmente, mais dependentes ainda da capacidade de reacdo de seus gestores
e funcionarios. Varios sdo os exemplos da empresa do setor de construcao civil abordada neste
trabalho, como os acordos comerciais com os clientes sem uma devida analise de viabilidade
de fornecimento, devido a auséncia de um processo de planejamento de demanda, ou mesmo
de S&OP. Dessa forma, uma das acbGes dos gestores é iniciar o més com todo o volume
representativo de matérias-primas ja disponivel em estoque, para que a area de manufatura
possa ter maior flexibilidade de produgao.

Assim, devido a incerteza da demanda, a disponibilidade de insumos pode ser vital para
a empresa capturar 0 maximo possivel os pedidos que chegarem ao longo do més. E tamanha a
auséncia de processos robustos e bem estabelecidos, que se optou por uma abordagem diferente
do tradicional de mercado, em que primeiro se estabelecem os processos integrados, para depois
implementar as ferramentas. Nesse sentido, conforme exposto anteriormente, a empresa em
questdo esta passando por um processo de reestruturacdo interna. De acordo com o entrevistado
9, “[...] a empresa esta aprendendo a se profissionalizar, porém tudo é muito rudimentar [...]”

(informac&o verbal)®. Em vez de optar pela troca do ERP ja defasado, passando por todo o

® Trecho da entrevista feita com o gerente de Suprimentos de uma empresa nacional familiar que atua no setor de
construgdo civil.
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estabelecimento de processos integrados, tomou-se a decisdo de implementacdo de sistemas
autdbnomos especialistas (softwares de warehouse management system — WMS, transportation
management system — TMS e compras), no sentido de capturar em menor tempo e com mais

facilidade de capturar os beneficios de melhor execucédo destes diversos processos.

4.1.3 Discusséo e implicacOes gerenciais para SCM quanto a DIO

Ficou bem evidenciado a cada entrevista que a gestao de inventario € uma das disciplinas
mais praticadas pelos profissionais de SCM. Isso vai ao encontro do estudo desenvolvido por
Rogers, Leuschner e Choi (2016), que afirmam que a grande maioria das pesquisas na area
normalmente discute inventario, principalmente na dimensao de custos. Isso significa que ha
uma convergéncia entre a academia e a pratica quanto ao foco em gestao de inventario ao longo
da cadeia de suprimentos.

Assim, de maneira consolidada, a figura abaixo apresenta quais praticas de SCM
mapeadas nas entrevistas e na literatura impactam, na percepcdo dos profissionais de SCM

entrevistados, o fluxo de caixa com relacdo a dias de inventario, e quais setores ja as aplicam.

Figura 2 - Préticas de gestdo de inventario e a relacdo com DIO nos diferentes setores

Conglgléente Praticas Revisio de Literatura 617 8191011 12
DIO Custos : Spike vs Spread / Custo operacional vs Vendas |Tsai (2017)
DIO Localiza¢do Inventdrio (Planejamento Tributario) Hamad e Gualda (2014)
DIO Melhoria Continua de processos Tsai (2017)
DIO On demand: Impressio 3D/ MTO Tsai (2017)
. i . N Kroes e Manikas (2014) / Bertel, Fenies e
DIO Politicas de Inventdrio : Nivel de Sevigo (segmentagéio) Roux (2008)
DIO S&OP : analises financeiras Sorensen (2016) / Stahl e Wallace (2012)
DIO S&OP : Avaliacao de Portfolio (caracteristica) de Sorensen (2016) / Rogers, Leuschner e Choi
produtos (ex. shelf life, qtde. sortimento. etc) (2016)
DIO S&OP : Ciclos mensais Stahl e Wallace (2012)
DIO iiip: Integragao / Objetivos Balanceados entre as Moon e Alle (2015) / Zhou et al. (2011)
DIO Tamanho PO/Lote vs Redugdo DIO (COGS) GT Nexus (2013) / Zhou et al. (2011)
. . N . Lambert e Burduroglo (2000) / Tsai (2017) /
DIO Write-off redugéo de perdas Rogers, Leuschner e Choi (2016)
DIO/DPO Colaboragdo/Relacionamento (ex: prazo de pagamento |GT Nexus (2013) / Randall e Farris 1T (2009) /
na cadeia, investimento fornecedor, etc) Zenkevich e Ivakina (2018)
DIO/DPO Desenvolvimento do produto: participagdo Néo explorado
DIO/DPO Terceirizacdo: extenséio de prazos / economias funcionais | Varadarajan, Jayachandran, White (2001) /
{.da producio Rogers. Leuschner e Choi (2016)
DIO/DSO Execucdo de SCM (ex: logistica, aging, baixo giro, Zhou et al. (2011) / GT Nexus (2013) /
promocdes. segmentacdo, ressuprimento. VMI. etc Lambert e Burduroglo (2000) / Sorensen
Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

executivo de SCM, como citado acima, nenhum dos entrevistados apresentou praticas de

Apesar da otimizagdo de custos

fazer parte de toda a carreira profissional de um
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linearizacdo de fluxo de caixa com relagdo a reducdo de picos e vales na entrada e saida de
recursos, como estudado por Tsai (2017), o que pode ser uma excelente oportunidade de
otimizacao de fluxo de caixa caso seja aplicado. Outra pratica que chama a aten¢éo é a questéo
tributaria e de localizacdo de inventarios ter sido pouco mencionada, visto que a politica
tributéria no Brasil impacta direta e relevantemente o resultado das organiza¢des. Nao se pode
afirmar que os setores ndo estejam atentos a este ponto, porém a gestdo da complexidade de
impostos ndo foi mencionada em varias das entrevistas. Nao caberia algo também sobre praticas
usadas por apenas alguns segmentos, como por exemplo MTO? E algo sobre a pratica que nao
é explorada na literatura?

Por outro lado, praticas como o processo de S&OP, a segmentacdo em politicas de
inventario, uma gestdo ativa na reducdo de write-offs, 0 uso de terceirizacbes em SCM e,
principalmente, o foco na execucao eficaz dos processos da cadeia de suprimentos, sdo praticas
que podem ser consideradas consolidadas e comuns a varios setores, dentro da amostra da
pesquisa. Assim, estas podem ser consideradas importantes ferramentas na gestdo de inventario
nas empresas que atuam no Brasil, no que tange a percepcao dos executivos de SCM em relacéao

ao impacto no fluxo de caixa.

4.2 Praticas de SCM quanto a fornecedores e sua relagcdo com fluxo de caixa

Uma das mais importantes definicbes em uma negociacdo comercial de compra € o
prazo de pagamento aos fornecedores. Apesar de o custo ser a principal variavel na maioria das
negociacGes de compra, seja de produto ou servico, a variavel prazo de pagamento tem uma
representatividade importante.

Do ponto de vista de fluxo de caixa, vale lembrar, como citado por Randall e Farris 1l
(2009), que o prazo médio de pagamento geralmente é calculado levando-se em consideragéo
o valor devido a fornecedores, existente, por exemplo, no Balango Patrimonial, e que indica o
valor de contas a pagar. Esse valor, dividido pela variavel de CMV existente, por exemplo, em
compras no Demonstrativo de Resultados do Exercicio, é entdo multiplicado por 365, a fim de
se levar o resultado a uma dimens&o de tempo, ou seja, o0 ano.

Nesse contexto, valeria um trabalho aplicado especifico sobre técnicas de negociacéo,
ou mesmo diversas paginas descrevendo o que é feito em cada uma das empresas durante as
negociacOes de preco e prazo. Entretanto, o objetivo deste trabalho é mapear a existéncia de

uma area de negociacdo em todas as empresas, como confirmado durante todas as entrevistas.
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Muito mais que confirmar a importancia das negociagdes, o que, de certa forma, € um pouco

6bvio, o intuito maior é entender qual é o prazo médio trabalhado com os fornecedores.
Diversos sdo 0s prazos praticados no mercado, chegando a um maximo prazo de 120

dias, de acordo com as entrevistas. Geralmente, quanto maior o poder de negociacdo do

comprador, maiores 0s prazos obtidos com fornecedores. Conforme o entrevistado 4:

[...] Deixamos sempre o0 prazo de pagamento para o final. Depois de uma
demorada negociagéo de precos, nunca vi um fornecedor ndo aceitar um prazo
de pagamento definido por nés. Alguns, mais estruturados, chegam a falar de
cobrar uma taxa, que geralmente incluimos no preco, caso esta seja razoavel.
Porém, os menores, aceitam sem reclamar muito, porque se dao por satisfeitos
de poderem fornecer para uma empresa como a nossa e poderem utilizar essa
credencial no mercado. Entretanto, depois da primeira compra ou do primeiro
ano, a negociacao se torna muito dura, porque esse fornecedor ira tentar
recuperar essa margem perdida na entrada [...] (informagéo verbal)’.

Setores como o farmacéutico, o de alimentos e o da construcéo civil trabalham com um
prazo médio entre 90 a 120 dias, talvez por possuirem plantas fabris no Brasil e comprarem
matérias-primas e insumos em negociagdes locais. Geralmente, as importac6es, ndo somente
desses setores, mas em geral, ttm um prazo de pagamento de 30 dias, principalmente devido ao
fato de a grande maioria dos produtos e materiais importados serem importagdes intercompany,
com negociac¢des globais junto a fornecedores também globais.

Os setores de comércio eletronico e servicos logisticos praticam uma faixa intermediaria
de 60 a 90 dias. E interessante a correlacio entre esses dois setores, principalmente devido a
alta representatividade da “conta-frete” em ambos as empresas. Porém, como o transporte no
Brasil ainda depende muito de fornecedores néo tdo profissionalizados, principalmente para
atender regiGes mais distantes do eixo Rio-Sdo Paulo, a extensdo desse prazo pode impactar
diretamente a salde financeira de seus parceiros. O setor de varejo também pratica, em média,
60 dias, mas sempre com um viés muito grande de gestdo por categoria, em que, por exemplo,
fornecedores de produtos pereciveis, geralmente pequenos agricultores locais, sdo pagos em 20
dias, em média, enquanto a categoria de eletrodomésticos chega a 90 dias para pagamento.

De certa forma, variaveis como dependéncia financeira do fornecedor e valor de
mercadoria vendida influenciam diretamente a defini¢éo do prazo de pagamento. A maioria das

empresas entrevistadas chegou a citar que, para alguns casos, estender o prazo pode levar

" Trecho da entrevista feita com o gerente Operagdes Logisticas de uma multinacional de capital fechado que atua
no setor de bens de consumo.
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fornecedores a dificuldades de caixa, o que geraria um risco de ruptura de fornecimento, e por
conseguinte um custo de qualificagdo de novos fornecedores de maneira ndo planejada.

Por trabalhar com agricultores, o setor agroquimico e também a empresa que representa
0 setor de consumo tém uma relagdo comercial muito especifica com esses fornecedores.
Ambos tém, para alguns produtos, como sementes e fumo, respectivamente, um prazo de
pagamento a vista, no momento do recebimento do produto, ao final da safra. Porém, como sera
melhor detalhado na proxima sessdo deste trabalho, ha toda uma relacdo de mutualismo, em
que clientes e fornecedores trabalham em uma intensa parceria durante toda a producéo, a fim
de gerar um beneficio mutuo. Vale ressaltar que, com relacéo aos fornecedores de transporte da
mesma empresa de consumo, devido aos altos padrdes de seguranca estabelecidos no Programa
de Gerenciamento de Riscos (PGR), o prazo de pagamento chega a 120 dias, o que traz
novamente a questdo da relevancia do item comprado, atrelada ao trabalho com empresas mais
estruturadas e com as que tém que atingir padrdes internos de qualificacdo para poder ser
nominadas fornecedores.

O setor de embalagens, por fim, apesar de estar representado pela maior empresa do
segmento de embalagens cartonadas do Brasil, ainda tem um porte muito menor que seus
fornecedores, 0 que faz com que a empresa siga as regras definidas por esses grandes parceiros,
efetuando seus pagamentos em 30 dias, a fim de garantir o suprimento de sua principal

matéria-prima, o papel-cartao.

4.2.1 SCM, suas préticas, e o desafio de expandir o prazo de pagamento

Vérios sdo os setores que tém como meta a extensdo do prazo de pagamento a seus
fornecedores. De maneira geral, quanto maior o poder de compra do cliente em relacéo a seus
fornecedores, maiores as possibilidades de efetiva extensdo de prazo. Para simplificar, o
conceito de poder de compra pode ser medido pelo fator escala, ou seja, pelo tamanho da
compra, pela representatividade do cliente para seu fornecedor e, até mesmo, pela
complexidade de fornecimento, no sentido de existirem poucas ou muitas opc¢des de compra.

Esse tema poderia derivar um trabalho especifico sobre strategic sourcing, indo no
detalhe de estratégias de suprimentos frente a complexidade de fornecimento, aléem da escala
do produto ou servigo comprado. Assim, ndo h& a ambicdo de detalhar cada topico neste

trabalho, mas, sim, mapear praticas de SCM que as empresas, como as de grande porte aqui
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entrevistadas, tém implementado, no intuito de pagar fornecedores com o maximo de prazo
possivel, além de comprar com um custo mais adequado.

Uma das a¢cdes mais comuns de serem implementadas nesse sentido € a reducéo do
numero de fornecedores, ndo somente com intuito de diminuir a complexidade de gestdo, mas,
principalmente, para aumentar a escala na compra e, consequentemente, ter um maior poder de
negociacdo com fornecedores, que impactard ndo somente o preco, mas também o prazo de
pagamento. Dessa forma, o setor agroquimico implementou uma acdo de reducdo e
profissionalizacdo de transportadores, com a extin¢do de autbnomos e pequenos fornecedores,
passando a trabalhar com apenas cinco transportadores para todo o Brasil. Apesar de o objetivo
dessa implementacdo néo ter sido especificamente caixa, mas, sim, melhoria na qualidade do
servico, a gestdo financeira foi extremamente beneficiada, inclusive com a extensdao do prazo
de pagamento.

Os setores agroquimico e de bens de consumo tém praticas bem especificas de gestdo
de fornecedores, principalmente quanto aos fornecedores de sementes e fumo, respectivamente,
como ja mencionado. O modelo é muito semelhante em ambas as empresas, no que tange a uma
forte parceria e ao suporte técnico para que os agricultores atinjam o maximo de produtividade,
nos padrdes de qualidade exigidos. Entretanto, € importante mencionar que é o agricultor que
possui o principal ativo, a terra, imprescindivel para o continuo abastecimento do negécio.

Dessa forma, ha uma pré-negociacao do preco, a fim de que sejam garantidas vantagens
para ambas as partes e para cobrir o esforco e o investimento exigidos do produtor durante todo
0 processo produtivo. Na empresa do setor de consumo, chega-se a considerar o agricultor quase
como um funcionario em relacdo ao seu pertencimento, incluindo no pacote de relacionamento
até mesmo o financiamento da educacéo de seus filhos.

Pelo porte das empresas pesquisadas, muitas vezes as negociagcdes com empresas de
insumos, como fertilizantes e defensivos, sdo realizadas pela contratante, e o agricultor tem a
liberdade de utilizar-se dessas condicdes privilegiadas ou, se preferir, optar por qualquer outro
fornecedor de insumos, desde que dentro das especificagdes previamente definidas. Desse
modo, seria muito simplista entender que esses dois setores pagam a vista o produtor quando
da finalizacdo da safra, j& que na verdade eles propiciam condi¢es de auxilio para que o
agricultor faca o investimento necessario durante todo o processo produtivo. Assim, apesar do
pagamento a vista no momento da safra, esses setores se beneficiam de ndo necessitar investir
em terra e insumos, de ndo ter seus estoques impactados por matérias-primas e produtos

semiacabados, e por receber os produtos exatamente nas condi¢Ges necessarias para serem
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comercializados, como no caso das sementes, ou para utilizagdo em seu processo produtivo,
como no caso do fumo.

O setor de cosméticos apresenta certa semelhanca ao modelo apresentado acima. Por
ser uma empresa asset light, que se traduz em um minimo de ativos préprios, ndo possuindo
plantas, por exemplo, e se utilizando de fornecedores externos para a manufatura de seus
produtos. O prazo de pagamento varia de 15 a 30 dias, 0 que é considerado bem curto, se ndo
for avaliado o investimento realizado pela planta terceirizada durante todo o processo
produtivo.

H& um cuidado relevante de garantir uma relagdo comercial também vantajosa para o
fornecedor, ja que este é responséavel pela compra das matérias-primas, em sua grande maioria
de altissimo valor agregado. Vale frisar que a negociacdo com 0s produtores das
matérias-primas é realizada pela empresa de cosméticos, devido a seu porte e a sua presenca
global, porém a efetiva compra e a solicitacdo de entrega desses insumos sao realizadas pela
planta terceira. Assim, além de aumentar a flexibilidade de atendimento da demanda, pela
utilizacdo de plantas locais, também h& um impacto expressivo em termos de impostos, devido
ao fato de que o valor de IP1 do produto nacional é calculado sobre o valor de compra, enquanto
no produto importado o imposto é taxado sobre o valor de venda, o que acarreta uma diferenca
de aproximadamente 30% somente em termos de impactos fiscais.

O setor de cosméticos também apresenta uma area de SCM bastante atuante no
desenvolvimento de novos produtos, na qual hd uma discussao desde o projeto destes, a fim de
que cada pais passe um custo estimado de matérias-primas para que um time regional possa
fazer uma simulacdo de profit and loss (P&L) final dos novos produtos, ou seja, um DRE por
produto. Com essa projecdo de custos, é feita toda uma projecao de rentabilidade do produto e
a definicdo de onde produzi-lo. Essa participacdo de SCM (no caso, a area de Compras) desde
o desenvolvimento do produto, é também uma prética do setor metalurgico, apesar de muito
recente, e da empresa de iogurtes, de maneira bastante intensa.

A terceirizacdo, tema discutido por Randall e Farris 11 (2009), j& exemplificada nos
setores agroguimico, de consumo e de cosmeéticos, € utilizada para proteger caixa durante toda
a fabricacdo dos produtos e para reduzir o investimento em ativos, sendo um modelo comercial
também em outros setores, nos quais ndo so6 o elo de manufatura é terceirizado dentro da cadeia
de suprimentos, mas também outras etapas da cadeia de suprimentos.

A logistica é, geralmente, considerada um processo non-core, ou seja, ndo é um
processo-chave e, por isso mesmo, vem sendo cada vez mais terceirizada nos setores

cosméticos, farmacéutico, alimentos, agroguimico, comercio eletrdnico, construcao civil,



73

servicos logisticos e consumo. Este Ultimo, inclusive, passou por um processo recente de venda
de toda a frota, estabelecendo um contrato de aluguel des veiculos. Essa empresa do setor de
consumo define como préximos passos a terceirizacdo de motoristas e de pessoal do centro de
distribuicdo. Até mesmo o setor de servicos logisticos terceiriza a grande maioria de ativos e de
mao de obra: 98% da mé&o de obra é terceirizada, e uma frota terceirizada de mais de 2000
veiculos roda todo o Brasil, sendo apenas uma pequena parte dos veiculos utilizados nessa

empresa é prépria. Segundo o entrevistado 11:

[...] Pela primeira vez na historia da empresa no Brasil, fizemos um
investimento em 50 carretas este ano, por uma necessidade especifica e porque
0 business case foi muito positivo. Compramos as carretas, sem “cavalo” ou
motorista, pois além de ser melhor de se otimizar, elas ttm uma maior
probabilidade de utilizacéo [...] (informacéo verbal)®.

Vale ressaltar que um dos beneficios da terceirizacdo é a transformacéo de custos fixos
em variaveis, além da propria revisao de processos a fim de redefinir o escopo do que contratar
de uma mao de obra terceira, o que Rogers, Leuschner e Choi (2016) citaram como as chamadas
economias funcionais em um processo de terceirizacdo. Por exemplo, funcionarios com salarios
mensais, passam a ser terceirizados remunerados por servigco. Além de haver uma alocacdo de
custos mais efetiva que as tradicionais regras gerenciais de rateio, ha o aspecto de fluxo de
caixa, j& que, por exemplo, o desembolso mensal de salérios passa a ocorrer de acordo com
prazos de pagamento estabelecidos em contrato com o prestador de servigos. Um outro exemplo
pratico de como ter cada vez mais servigos terceirizados pode ser benéfico ao caixa é a
possibilidade de negociacdo de extensdo do prazo de pagamento de servigos em épocas
especificas do ano, em que para atingimento de uma meta especifica de gestdo de caixa, pode
ocorrer um acordo para prorrogagdo de pagamentos para o préximo ano fiscal.

Contudo, cabe ressaltar que apesar de todos os beneficios da terceirizagdo, algumas
empresas ainda preferem uma organizacdo mais vertical, principalmente no que tange a
manufatura, sendo este 0 caso das empresas dos setores de embalagens, construcao civil e
metaldrgico.

Praticas relacionadas ao comércio internacional também sdo utilizadas para otimizar o

fluxo de caixa na relagdo com fornecedores. Uma acéo interessante € a revisdo dos international

8 Trecho da entrevista feita com o vice-presidente Operagdes de uma multinacional de capital aberto que atua no
setor de servigos logisticos.
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commercial terms (Incoterms) praticados nas importacdes. De acordo com a International
Chamber of Commerce (ICC), a Camara Internacional de Comércio, 0s Incoterms, como o
préprio acrébnimo sugere, sdo regras e praticas comerciais que devem estar estabelecidas em um
contrato de compra e venda internacional, no sentido de definir os direitos e as obrigacdes
reciprocos de cada parte, como: quem paga o frete; onde a mercadoria deve ser entregue; e
quem ¢é o responsavel pelo seguro da mercadoria transportada.

Nesse contexto, as empresas dos setores metalUrgico e farmacéutico mudaram seus
Incoterms nas importacOes, para que seus fornecedores internacionais sejam cada vez mais
responsaveis pelo frete, seguro e transporte das mercadorias compradas. Em termos de fluxo de
caixa, além de um impacto nos niveis de inventério, ja que todo o estoque em transito passa a
ser contabilizado somente quando da chegada das mercadorias no Brasil, hd um beneficio
expressivo em caixa, pois se reduz a necessidade de contratacdo de hedge, um tipo de seguro
quanto a varia¢fes cambiais nas transa¢bes de comércio internacional.

Uma acdo muito simples, mas que pode ter impacto consideravel nos pregos, é a
definicdo do prazo de pagamento ja no lancamento de biddings, ou seja, toda a regra de prazo
de pagamento da compra do produto ou servico ja é estipulada no momento da abertura de
processos licitatérios ao mercado. Essa ag¢do de aproveitar para estabelecer a “regra do jogo”
com relacdo ao prazo de pagamento desde o inicio pode ter um efeito negativo, no sentido de
ndo haver como identificar se as variacdes de preco da compra estdo relacionadas a alguma
variacdo da composicao de custos do servigo ou produto a ser entregue, ou se é meramente um
efeito de o fornecedor ter de se ressarcir do impacto financeiro de um tipo de “empréstimo” que
este tem que fazer a seu cliente. O setor de construcdo civil tem realizado essa agcdo como regra
para chegar aos 120 dias atuais de média de pagamento. De acordo com o entrevistado 9:

[...] Foi assim que conseguimos chegar ao objetivo de 120 dias de prazo de
pagamento a fornecedores. Naquelas contas que eu tenho um gasto acima de
R$ 30.000,00 anuais ja colocamos a regra dos 120 dias no lancamento do
bidding. E muito importante para nosso negdcio que eu tenha folego de caixa,
mesmo que tenha que pagar um pouco mais por algum produto [...]
(informacéo verbal)®.

O prazo de pagamento e a consequente necessidade de caixa sdo tdo importantes na

gestdo financeira dessa empresa do setor de construcdo civil, que ela vem desenvolvendo

® Trecho da entrevista feita com o gerente de Suprimentos de uma empresa nacional familiar que atua no setor de
construgdo civil.
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distribuidores como potenciais fornecedores de uma das suas principais matérias-primas,
mesmo com um custo um pouco maior, a fim de poder estender o prazo de pagamento, algo
que o atual fornecedor, uma relevante empresa estatal, ndo abre para negociacgéo.

Ha, também, algumas a¢bes de planejamento de desembolso de caixa. A fim de evitar
ir ao mercado em busca de crédito de maneira desordenada, com potenciais impactos no custo
do dinheiro, as empresas trabalham cada vez mais a visibilidade e o planejamento da
necessidade de caixa. Uma possivel pratica é a definicao de dias especificos para pagamento de
fornecedores, o que apesar de gerar um pico de pagamentos em determinados dias, traz
beneficios de visibilidade e, também, em prazo de pagamento.

O setor de alimentos, especificamente a empresa de iogurtes, chega a pagar fornecedores
em uma Unica data no més o que, apesar do alto pico de desembolso de caixa nesse dia, gera
um grande beneficio em termos de prazo de pagamento. Na construcdo civil, foram definidas
trés datas especificas de pagamento, uma a cada 10 dias para fornecedores locais, e duas datas
a cada 15 dias para fornecedores internacionais. N&o tao radical como o de alimentos, esse setor
consegue relativo beneficio de caixa sem chamar muita atencdo do mercado fornecedor, pois o
impacto em dias ndo € tdo relevante. Ja o setor metal(rgico optou por uma outra estratégia, com
maior linearidade no pagamento de sua principal matéria-prima, o0 aco, que, como tem entrega
diaria, acaba diluindo o pagamento a fornecedores ao longo de todo o més.

N&o sdo poucos 0s setores que criam categorias de compras, com profissionais mais
especializados em cada uma delas. Esse tipo acdo foi citado pelos setores farmacéutico e de
bens de consumo, sendo que este ultimo trabalha com células de compras, de acordo com o
total de gasto anual de certas categorias, 0 que também define o prazo de contrato. Assim,
fecham-se contratos, em geral de 1 a 18 meses para determinadas categorias com gasto anual
de até determinado valor; mas para as categorias mais estratégicas sdo considerados contratos
de 3 a 5 anos. O objetivo é evitar padrbes Unicos de prazos de contrato que possam ocasionar
perdas de oportunidades em termos de melhores condigdes comerciais de custos e prazos para
produtos e servi¢cos menos nobres. Por exemplo, a categoria de logistica no setor farmacéutico
trabalha com contratos entre 1 a 2 anos para transportes, porém de 3 a 5 anos para armazenagem,
devido a uma maior complexidade em regulamentacdes e licencas do armazem que esse
fornecedor deve possuir para atuar no Brasil, o que restringe inclusive a variedade de players
no mercado.

Os setores de bens de consumo e farmacéutico foram bastante enfaticos quanto a
importancia de redugdo do CMV pela exploracdo ao maximo do potencial de melhoria de

processos e pelo atingimento de metas de reducao de custo, os famosos savings, ou mesmo cost
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avoidance, ao encontrar alternativas para evitar um reajuste por inflagdo, por exemplo. O setor
da saude, inclusive, estabelece metas de savings a seus gestores, e o de consumo tem regras de
gain share com seus fornecedores, ou seja, de compartilhamento dos ganhos pela
implementacao de projetos que tragam reducdo de custos, ou de bénus por ultrapassar metas de
nivel de servigo.

O foco excessivo em reducdo de custos pode trazer consequéncias negativas, como
mencionado em algumas entrevistas, pois a concentracdo exagerada em metas departamentais
de reducdo de custos pode gerar perda de nivel de servico, ou mesmo aumento de custos em
outras areas. Ao final, caso ndo se dé a devida atengdo a um potencial conflito de metas em
buscas por savings, o proprio fluxo de caixa podera ser afetado negativamente, com reducdo de
receitas mais expressiva que a diminuicdo das despesas.

Nesse contexto, o entrevistado da empresa do setor farmacéutico mostrou ter um grande
desconforto com o foco excessivo da area de Suprimentos em reducdo de custos. Este analisa
que a area em questdo ndo leva em consideracdo o impacto, na salde dos fornecedores, de
utilizar contratos globais padronizados, sem a devida adequacao a realidade de fornecimento

do Brasil. De acordo com o entrevistado 8:

[...] A area de Compras ndo esta debaixo de SCM, e nem pensa como SCM.
O comprador vai achar uma grande vantagem 20% de desconto por um
volume maior, mesmo que isso impacte o nivel de inventario. Ndo se leva em
conta o custo de transporte, custo de inventario ou mesmo o risco de write-off
[...] (informagéo verbal)™.

A afirmacéo feita pelo entrevistado 8 pode ser desafiada de um outro angulo, do ponto
de vista de fluxo de caixa. Segundo a GT Nexus (2013), apesar de ordens de compra maiores a
fornecedores aparentemente impactarem o0s niveis de inventario, talvez economias sejam
geradas pela reducdo efetiva do COGS, trazendo para baixo os dias de inventario em geral.
Assim, apesar de parecer que aumentar o tamanho da ordem implica um aumento de DIO, o
que ocorre é que a reducdo do COGS podera reduzir proporcionalmente a media de inventario,
e entdo reduzir por consequéncia o DIO em geral.

Nesse contexto, cabe a seguinte reflexdo: a criticada area de Compras € considerada

como aquela que tem uma visdo miope dos impactos de compras de grandes quantidades nos

10 Trecho da entrevista feita com o diretor de SCM de uma multinacional de capital aberto que atua no setor
farmacéutico.
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niveis de inventarios, mas, pode ser que, na verdade, miope seja o gestor de SCM, que somente
enxerga 0 volume em inventario para a tomada de suas decisGes. Zenkevich e Ivakina (2018)
também abordaram a necessidade de olhar o impacto em toda a cadeia, fazendo a correlagéo
entre nivel de inventario, também com o nivel de servico, em que, apesar de 0s baixos niveis
de inventario serem benéficos a variavel caixa, eles nem sempre serdo suficientes para atingir
o faturamento compromissado com os acionistas ou mesmo para atender a demanda requerida
por seus clientes, como mencionado anteriormente.

A fim de encerrar o topico sobre o prazo de pagamento a fornecedores, vale apresentar
um resumo das préaticas de SCM no setor de varejo, no qual a grande gama de produtos exige
que a alta eficiéncia na gestdo de fornecedores seja um dos principais fatores-chave de sucesso
do negdcio.

O setor de varejo tem uma estrutura organizacional voltada para o melhor atendimento
a cada categoria e segmento. Nele, a area Comercial negocia o preco, analisa a performance de
venda, assim como a exposicdo dos produtos na loja, e a area de Planejamento define quanto e
quando cada loja deve ser abastecida de cada produto.

Nesse sentido, ha um estreito relacionamento com os “top 30” fornecedores, suportado
por uma intensa troca de informacdes e pela gestdo integrada dos produtos. Esses parceiros tém
implants, que sdo funcionarios que ficam alocados fisicamente junto a equipe de planejamento
do varejista, visando auxiliar na gestdo dos produtos, dos pedidos e de cadastro (ex. dimensdes
do produto). Assim, a relacdo cliente-fornecedor € tdo colaborativa e proxima, que o parceiro €
quase tao responsavel quanto o gestor de abastecimento por fazer com que o produto esteja no
local correto, no momento exato, e tenha o giro esperado em cada loja.

Dessa forma, o setor de varejo apresenta, na préatica, os conceitos de colaboracdo
abordados por Randall e Farris 11 (2009), que ressaltam que os gestores efetivamente olharéo o
Supply Chain End-to-End e trardo valor ao cliente final pelo aberto e honesto ambiente de
compartilhamento de informacGes, em que parceiros comerciais podem buscar sinergias nas
quais todos saem ganhando.

Segmentacdo ou categoria € uma das varidveis mais importantes na definicdo de
estratégias comerciais dos produtos. Para categorias como produtos de limpeza e alimentos ndo
pereciveis, assim como produtos de maior valor agregado, vale a pena a negociagao por prazos
maiores de pagamento com seus fornecedores. Em geral, quanto maior o shelf life, maior o
valor, menor o giro e portanto, mais importante o prazo de pagamento. Em contrapartida, para
0s produtos de maior giro e menor valor, maior é a importancia relativa do prego frente ao

prazo.
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Nesse contexto, a fim de maximizar as vantagens da gestdo financeira com seus
fornecedores, o setor de varejo possui um banco que utiliza ferramentas de Supply Chain
Financing para facilitar, por exemplo, a antecipacdo de pagamento de faturas a seus
fornecedores caso necessario, pratica esta que sera detalhada posteriormente.

Quanto ao desenvolvimento de produtos, o setor de varejo participa ativamente junto a
seus fornecedores na definicdo de seu portfélio de marca propria, visando ofertar produtos
competitivos em preco e qualidade, com melhores margens que os demais produtos de mercado,
numa tipica iniciativa de savings suportado por conceitos de Marketing.

Estrategicamente, esse setor tem como DNA a verticalizagdo ou o insourcing de suas
atividades, acreditando que a méo de obra nas operagdes e nas lojas deve ser propria para um
melhor servi¢o ao cliente e para uma melhor eficiéncia nos processos, inclusive na parte

logistica. Conforme o entrevistado 12:

[...] Quando é uma operacdo de pouco volume, o operador logistico podera
consolidar o volume com outras empresas, € ai ele consegue criar sinergias
gue reduzam custos. Entdo, ai faz sentido. Porém, quando o volume é muito
grande, e vocé compra um servico de um operador logistico para fazer a gestdo
somente do seu volume, que sinergia de custo ele consegue? Nenhuma! VVocé
estard pagando a esse operador uma margem pelo servigo e ainda perdera
flexibilidade devido as regras de contrato. Assim, com a operagao propria, eu
consegui reduzir custos e aumentar minha flexibilidade [...] (informacéo
verbal)?,

4.2.2 Discussdo e implicacGes gerenciais para SCM quanto a DPO

E interessante iniciar este topico trazendo uma visdo de que as organizacdes exercem
ambos 0s papéis: as vezes atuam como clientes e as vezes como fornecedores. Dessa forma, a
visdo comercial e, principalmente, financeira dessa relacéo entre as organizagdes, a tdo falada
relacdo cliente-fornecedor, é o que guiara as analises das duas outras variaveis que impactam o
fluxo de caixa, além do ja comentado inventario. Quanto aos fornecedores, escopo desta sessao,
vale trazer, de maneira bem direta, a afirmativa de que quanto maior o prazo de pagamento
menos capital de giro a empresa necessitara para desempenhar suas fungdes. Menos capital de

giro significa melhor liquidez e gestéo de fluxo de caixa.

1 Trecho da entrevista feita com o diretor de Planejamento e Abastecimento de uma multinacional de capital
aberto que atua no setor de varejo.
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Desta forma, de maneira consolidada, a figura abaixo apresenta as praticas de SCM
mapeadas nas entrevistas e na teoria, as quais impactam o fluxo de caixa quanto a prazo de

pagamento a fornecedores, assim como 0s setores que ja as aplicam, na visdo dos executivos

de SCM entrevistados.

CCC

Praticas

Figura 3 - Praticas de gestdo de fornecedores e a relacdo com DPO nos diferentes setores

Componente

Revisio de Literatura

Setores :
5 617 8:9 1011;12

DIO/DPO Colaboracdao/Relacionamento (ex: prazo de pagamento |GT Nexus (2013) / Randall e Farris IT (2009) /
investimento fornecedor, etc) Zenkevich e Ivakina (2018)
DIO/DPO Desenvolvimento do produto: participagdo Néo explorado
DIO/DPO Terceirizacdo: extensdo de prazos / economias funcionais | Varadarajan, Jayachandran, White (2001) /
/ da producéo Rogers, Leuschner e Choi (2016)
DPO Dias especificos de pagamento Néo explorado
DPO Provisées : monitoramento de Accruals Tsai (2017)
DPO Segmentagdo (ex: compradores, prazo de contrato, etc)  |Ndo explorado
DPO Savings e Cost Avoidance Rogers, Leuschner e Choi (2016)
Negociagdo (ex. escala, prazo fim da negociagdo, prazo |GT Nexus (2013) / Rogers, Leuschner e Choi
DPO/DSO o s i : )
no biddineg, exclusividade, incoterms, gain share, etc) (2016)
o . Tsai (2017) / GT Nexus (2013) /Lin, Su e
DPO/DSO  |Supply CF F .
HppLy Than Tnaneing Peng (2018) / Rogers. Leuschner e Choi (2016)

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Interessante verificar que todas os setores entrevistados ja possuem ferramentas de SCF,
como uma maneira de reduzir o “custo” do dinheiro na cadeia de suprimentos, como sera
melhor debatido posteriormente. Dados sugerem também o foco de todos os setores em
negociacao com seus fornecedores, ndo somente em termos de precos, mas de prazos, € mesmo
de Incoterms, clausulas de ganhos compartilhados, etc. Outro topico relevante € que a busca
por otimizagdes e oportunidades reducbes de custos € mencionado por quase a metade dos
setores, devido ao impacto direto no CMV. Assim como, a forte tendéncia de Terceirizacdo de
praticamente todos os setores.

Entretanto, oportunidades relacionadas a riscos relacionados a gestdo de fornecedores,
como uma melhor gestéo das provisdes ainda € um topico pouco mencionado pelos gestores de
SCM. Mesmo temas relacionados a colaboragéo, que é um conceito inerente a composicao da
cadeia de suprimentos, séo ainda pouco mencionados, pelo menos pelos executivos de SCM
entrevistados. Porém, seria uma oportunidade a elaboracdo de um trabalho aplicado com foco

em colaboracéo e seus impactos no fluxo de caixa.

4.3 Préticas de SCM quanto a clientes e respectivos impactos no fluxo de caixa

Reforcando o principio ja expresso de que cada organizacao exerce ambos 0s papéis, as

vezes atuando como cliente, as vezes como fornecedor, cabe, ap0s a discussdo de como as
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empresas pesquisadas tentam estender ao maximo o prazo de pagamento quando se posicionam
como clientes, explorar o desafio de como elas reduzem ao mé&ximo o prazo de recebimento de
seus clientes quando estas se posicionam como fornecedores, sempre do ponto de vista dos
profissionais de SCM entrevistados.

Assim, vale discutir novamente o que afirmaram Randall e Farris Il (2009) quanto ao
conceito de prazo de recebimento de clientes dentro do contexto do fluxo de caixa. O prazo
médio de recebimento geralmente é calculado levando-se em consideracdo o valor a receber
dos clientes, existente, por exemplo, no Balango Patrimonial, e que indica o valor de contas a
receber. Esse valor, dividido pelas vendas liquidas existentes, por exemplo, no Demonstrativo
de Resultados do Exercicio como receita liquida, € entdo multiplicado por 365 a fim de levar o
resultado a uma dimensao de tempo, ou seja, 0 ano. Portanto, seguindo na analise da relacéo
cliente-fornecedor, a empresa na posicédo de fornecedor deve reduzir, a0 maximo, o tempo que
seu cliente leva para pagé-la. Dessa forma, quanto menor o prazo de recebimento, melhor.

Um cuidado a ser tomado € tentar entender o mercado brasileiro em que cada empresa
atua, pois muito do que se pratica em termos de condi¢Ges comerciais recebe influéncia de como
estd estruturada a concorréncia no mercado brasileiro em determinado setor. Por exemplo, a
mesma empresa que no Brasil atua de forma bem competitiva e flexivel para aumentar sua
representatividade no mercado, em outro pais pode ter uma atuacéo extremamente passiva e até
mesmo arrogante, caso seja parte de um monopo6lio ou tenha uma concorréncia de baixa
representatividade.

Um exemplo de uma postura mais passiva e menos flexivel dentro das empresas
pesquisadas é a empresa do setor agroquimico em seu negdcio de sementes, por ter um produto
de alta qualidade e eficécia, representando aproximadamente 40% do mercado. Seus clientes,
mesmo gque em sua maioria sejam grandes empresas, distribuidores e cooperativas, pagam
antecipadamente a fim de garantir o produto na quantidade, na qualidade e no momento correto
do plantio.

O setor de consumo, mesmo enfrentando uma concorréncia extremamente agressiva,
aqui é representado por uma empresa que tem 60% de suas vendas no pequeno e até informal
varejo e, por atuar nesse mercado, consegue praticar prazos de recebimento a vista em dinheiro,
ou no maximo de 7 a 14 dias.

O aspecto da concorréncia afeta diretamente o setor de servigos logisticos que, todavia,
ainda consegue praticar prazos de recebimento de seus clientes entre 30 e 60 dias. A empresa
pesquisada enfrenta uma forte concorréncia, atendendo os mais variados segmentos de

mercado, com uma gama de clientes inclusive globais, que na maioria das vezes lhe impdem
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regras bem definidas de prazos de pagamento. Negociacdes baseadas em biddings, com
processos de compras bem estruturados, que podem levar até anos, colocam em riscos 0s prazos
atualmente praticados. Desse modo, quanto maior o cliente, maior a dificuldade de negociagéo

das condi¢cbes comerciais de um contrato. Nesse sentido, segundo o entrevistado 11:

[...] A gente tem que se adequar ao mercado, e 0 mercado vem puxando cada
vez mais para prazos entre 90 e até 120 dias. Ndo vamos deixar de fazer
negocio por conta disso, mas tentamos evitar ao maximo. As vezes,
embutimos juros no prego para poder aceitar essas condices [...] (informacéo
verbal)'?,

O tamanho, ou a representatividade, de um cliente no mercado é o fator determinante
na definicdo dos prazos praticados pelo setor de embalagens, que podem chegar a durissimos
180 dias devido ao fato de a empresa pesquisada fornecer a gigantes do mercado, em uma
negociacdo comercial em que a relacdo de forcas entre cliente-fornecedor é relativamente
desproporcional.

Ademais, o prazo de 30 a 60 dias ainda é recorrente dentro da amostra das empresas
pesquisadas. Mesmo em um setor extremamente pulverizado como o da construgdo civil, em
que 75% das vendas ocorrem para pequenos clientes e distribuidores, o prazo de recebimento
praticado € de 45 dias. Também o setor metallrgico, no caso da empresa de ferramentas, recebe
0 pagamento de seus clientes em uma média de 30 dias. Apesar de ter as vendas concentradas
em poucos e grandes clientes, em sua maioria atacadistas, essa empresa consegue uma boa
negociacdo, talvez pela representatividade de suas marcas.

A marca é outro fator importante em relagcbes comerciais. Exemplo disso ocorre no
segmento farmacéutico, pelo fato de o consumidor, por vezes, ter alta fidelidade ao produto que
consome, ainda mais por se tratar de sua saude, ou mesmo pela exclusividade da patente. Nesse
contexto, esse setor consegue também praticar entre 30 a 45 dias de prazo de recebimento, ndo
se levando em conta o negdcio de “genéricos” que, por ser considerado quase uma commaodity,
devido a baixa diferenciacao entre concorrentes, pratica prazos de recebimento de até 120 dias
nas negociagOes com grandes redes de farmacia. Ja nos fornecimentos ao governo, baseados

em leildo, o setor farmacéutico segue regras bem definidas, com prazos de 90 dias, em geral.

2 Trecho da entrevista feita com o vice-presidente de OperagGes de uma multinacional de capital aberto que atua
no setor de servigos logisticos.
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O aspecto de diferenciacdo de produtos é um dos fatores que afetam o prazo de
recebimento de iogurtes, por exemplo. Além de ser considerado uma commodity no setor de
alimentos, esse mercado especifico apresenta uma retracdo de 25% nos ultimos trés anos. Além
disso, essa empresa ainda enfrenta uma concorréncia de diversos laticinios locais e regionais,

que praticam condi¢Oes comerciais bastante agressivas. Conforme o entrevistado 2:

[...] Ndo consigo te falar exatamente a estratégia de prazo de recebimento pois,
0 mercado é tdo competitivo, que o Unico que posso te afirmar que apesar de
tudo ainda conseguimos menos que 90 dias como prazo de recebimento.
Praticamente aceitamos o que o varejo propde, claro que com muita briga, mas
sabemos que, para ele, ¢ muito facil me trocar por um outro produto
semelhante [...] (informagéo verbal)*2.

Nesse contexto, é interessante comparar a empresa de iogurtes com a de alimentos
premium que, embora esteja dentro do mesmo setor de alimentos, possui consumidores que
pagam pelo prazer de comprar no Brasil exatamente 0 mesmo produto encontrado na Europa.
Isso leva a empresa a fornecer a clientes muito especificos, tais como lojas de departamento,
escritorios, hotéis, restaurantes, além de lojas proprias, chamadas boutiques (que recebem em
dinheiro a vista ou via cartdo de crédito), obtendo um prazo médio de recebimento de 30 dias.

Vale ressaltar que o comércio eletrénico no setor de alimentos premium é crescente. De
acordo ao entrevistado 3: “[...] e-commerce ainda é algo que estamos aprendendo, porém é a
menina dos olhos de todos, pois neste canal nenhum cliente se importa de pagar antes de receber
uma mercadoria [...]” (informagc&o verbal)*.

O comércio eletrénico foi um dos canais citados também pelo préprio setor de varejo,
que enxerga nele uma grande oportunidade de crescimento para o futuro. E desnecessario citar
a empresa de comércio eletrdnico pesquisada, por ser esse 0 seu negdcio, mas vale destacar a
empresa de servicos logisticos, em que o0 entrevistado € atualmente o responsavel por uma das
maiores contas do 3PL no Brasil, conta esta de um dos maiores players da América Latina do
setor de comeércio eletronico.

O comércio eletrénico tem uma caracteristica extremamente positiva do ponto de vista
de fluxo de caixa, ja que seus cientes fazem pagamentos antecipadamente ao recebimento dos

produtos. Ao realizar a compra em um site na internet, os clientes optam por pagar via boleto

13 Trecho da entrevista feita com o gerente de Compras de uma multinacional de capital aberto que atua no setor
de alimentos (iogurtes).

14 Trecho da entrevista feita com coordenador de Operacdes Logisticas de uma multinacional de capital aberto que
atua no setor de alimentos (premium).
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ou cartdo de crédito, e a venda somente € concretizada com a aprovacdo da operadora do cartdo
ou quando o pagamento do boleto é processado. E interessante observar que em uma venda por
cartdo de crédito, apesar de ja haver uma garantia de recebimento, existe um prazo para a
operadora do cartdo repassar o pagamento, em geral de 30 dias. Normalmente, ha uma anélise
de antecipacdo desses repasses, via pagamento de uma taxa a operadora, 0 que € parte do
conceito ja discutido e que serd melhor detalhado, em termos préaticos, posteriormente no topico
sobre Supply Chain Finance.

Além da venda de produtos pela internet, a empresa de comércio eletrdnico possui um
outro negdcio chamado marketplace, que nada mais é que a possibilidade de disponibilizar o
seu site para que outras empresas, chamadas de sellers, vendam seus produtos. A remuneragéo
é baseada em um percentual do valor da venda desses produtos. Em termos de fluxo de caixa é
um negocio quase perfeito, pois apresenta todos os beneficios relacionados a prazo de
recebimento ja mencionados e, como ndo ha necessidade de comprar e vender mercadorias, ndo
existem as atividades de pagamento de fornecedores e nem de gestdo de estoques.

Para finalizar o contexto da relacdo entre canal de distribuicdo e prazo de recebimento,
cabe abordar o setor de cosméticos, que se utiliza dos chamados consultores, majoritariamente
mulheres consultoras, responsaveis por realizar as vendas aos consumidores. Esse canal, apesar
de ser extremamente pulverizado, realiza pagamentos principalmente por boleto ou cartdo de
crédito. Assim, em termos de prazo de recebimento, tem os mesmos beneficios de comércio
eletronico, inclusive sem riscos de inadimpléncia.

A estratégia de parceria com os consultores vai além da simples venda de produtos e do
treinamento técnico, mas também no sentido de viabilizar outras opgfes de pagamento pelos
produtos. Desse modo, criou-se uma parceria com casas lotéricas para que consultores que ndo
tenham conta em banco, e nem cartdo de crédito, possam comprar os produtos realizando
depdsito em uma conta especifica na lotérica. Ha ainda a possibilidade de utilizacdo de contas
virtuais, ja que, por vezes, o limite de crédito do cartdo é insuficiente para cobrir 0 alto ticket
médio de uma compra. Dessa forma, j& que a empresa ndo aceita o pagamento de faturas com
mais de um cartdo de crédito, disponibiliza-se uma conta digital via rede bancéria, que consolida

os diversos cartdes do(a) consultor(a).
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4.3.1 SCM, suas praticas, e o desafio de reduzir o prazo de recebimento

Depois de todas as entrevistas, ndo seria incorreto afirmar que dentre as trés variaveis
estudadas como de impacto de SCM no fluxo de caixa, 0 prazo de recebimento € a que menos
os profissionais de SCM sentem-se responsaveis por implementar acdes que possam reduzi-lo.
As vezes, eles sdo enfaticos em afirmar que essa é uma area de baixissima influéncia por eles,
sendo somente responsabilidade da area comercial. Mesmo os profissionais de SCM que tém a
dupla funcédo de gerir operacdes e de exercer o lado comercial com os clientes, em casos de
uma venda mais técnica, ndo encaram o prazo de recebimento como um grande objetivo a ser
atingido. Segundo o entrevistado 7: “[...] O meu negdcio é vender. Eu nunca analiso o impacto
da minha venda no caixa [...] (informagao verbal)®®. Nesse sentido, também o entrevistado 6

apresenta 0 mesmo entendimento:

[...] Eu vou fazer 27 anos de carreira e s6 vim ver algo relacionado a gestéo
de caixa nesta empresa que estou trabalhando agora, j& que meu bénus é
totalmente atrelado a isso. Porém, o accounts receivable esté totalmente fora
da algcada de SCM [...] (informacéo verbal)*®.

Entretanto, estes mesmos profissionais de SCM sdo extremamente afetados pelo
indicador prazo de recebimento. No caso de venda pelo canal de comércio eletrénico, por
exemplo, como somente efetivam a venda apds o reconhecimento do pagamento, as empresas
que se utilizam do recebimento em forma de cartdo de crédito ou boleto tém uma presséo,
inclusive moral, de entregar o produto no prazo definido. Desse modo, a estrutura logistica é
primordial para que o nivel de servico de uma venda, por assim dizer antecipada, tenha que ser
atendido. Ainda conforme o entrevistado 6, “[...] apesar de ser uma imensa vantagem
competitiva em termos de fluxo de caixa, a venda por boleto ou cartdo gera uma pressdo enorme
em SCM, pois o nivel de servico tem que ser respeitado, porque o produto ja esta pago [...]”
(informac&o verbal)'’.Dessa forma, pode-se afirmar que a Logistica tem relativo impacto no
prazo médio de recebimento, mesmo que ndo seja em sua reducdo, mas para garantir que

clientes ndo solicitardo postergacao de faturas por atrasos no recebimento de mercadorias. O

15 Trecho da entrevista feita com o diretor de OperagGes de uma empresa nacional familiar que atua no setor de
embalagens.

16 Trecho da entrevista feita com o vice-presidente de Operaces e Manufatura de uma multinacional de capital
fechado que atua no setor de cosméticos.

7 Trecho da entrevista feita com o vice-presidente de Operaces e Manufatura de uma multinacional de capital
fechado que atua no setor de cosméticos.
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entrevistado 5, inclusive, fez uma relacdo importante entre um bom nivel de servigo e a
continuidade de venda de produtos a um cliente. Segundo ele, “[...] € 0 que a gente fala de um
tipo de flywheel, ou seja, bom servico deixa o cliente satisfeito, e ele entdo fala bem da gente,
0 que acaba promovendo mais vendas, fazendo a roda girar [...] (informagcéo verbal)*é,

Assim, ndo seria demasiado otimista afirmar que a Logistica ajuda a vender, ja que um
cliente que tenha experimentado um bom nivel de servi¢co tem maior probabilidade de voltar a
comprar. No setor de servicos logisticos, por exemplo, entre 66 a 70% das novas vendas vém
de clientes ja existentes. Assim, a continuidade das vendas, ou mesmo sua ampliacdo, pela
relacdo com o bom servico recebido pelo cliente € uma demonstracdo de que SCM impacta
diretamente a variavel de PMR da gestdo de fluxo de caixa.

Outro exemplo dessa relacdo diz respeito a infraestrutura logistica para atendimento ao
mercado. Para alguns setores, existe uma correlacdo direta entre prazo de entrega e nivel de
servigo prestado. Qualquer cliente, por exemplo de e-commerce, quer receber seu produto o
quanto antes, mesmo porque, a seu Vver, o produto ja esta pago.

Nesse sentido, a empresa do setor de comércio eletrénico inaugurou recentemente um
novo centro de distribuicdo mais a nordeste do pais a fim de reduzir os lead times de entrega
para as regides Norte e Nordeste. Pelo mesmo motivo, a empresa do setor de alimentos premium
vem cada vez mais ampliando o que por ela é definido como entregas same day, no mesmo dia,
com foco em reduzir prazo de entrega e melhorar a percepgéo de servigo de seus clientes.

A empresa de cosméticos, também no intuito de chegar aos consultores e as consultoras,
onde guer que eles estejam, tem uma parceira com os Correios para ter a capilaridade necessaria
de entregar em todo o Brasil, mesmo que pequenos volumes. Ou seja, além do prazo de entrega
ser importante, a capacidade de entregar onde o cliente necessita, independentemente do
volume comprado, € outro fator-chave de sucesso para alguns setores.

A empresa do setor de consumo, por exemplo, com produtos mais voltados as classes C
e D, e que tem no pequeno varejo, por vezes informal, seu principal canal de distribuigé&o,
depende de sua capilaridade de CDs, 36 ao todo no Brasil, além de uma robustez na capacidade
de transporte, como ja mencionado, para garantir o resultado da empresa a cada dia. Esta
capilaridade de armazéns, aliada a estrutura eficiente de distribuicdo, entrega o de nivel de

servigo esperado, com menor inventario nas “pontas”, evitando o efeito negativo de IPI quando

18 Trecho da entrevista feita com o gerente de Projetos de Finangas de uma multinacional de capital aberto que
atua no setor de comércio eletrdnico.
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da saida dos produtos da planta, aderente ao que Hamad e Gualda (2014) mostraram do
planejamento tributario sendo um dos mais importantes fatores para minimizar a saida de caixa
operacional.

O aspecto logistico do servico € tdo representativo que no setor da construgéo civil
profissionais de Logistica visitam clientes, no sentido de verificar a qualidade das entregas
quanto a prazos e avarias.

No setor metaldrgico hd uma diretriz, ndo meta, que permeia toda a organizagéo, que é
a reducdo do prazo de recebimento de clientes de 3 a 5 dias a cada ano. Dessa forma, o gestor
de SCM da empresa entrevistada afirmou que tem trabalhado na reducéo dos prazos de entrega
como fator de reducdo dos prazos de recebimento, visando garantir o ressuprimento cada vez
mais agil e frequente para os clientes, o que pode gerar mais vendas. A venda sem a efetiva
comprovacdo da entrega ndao pode ser reconhecida. Nesse sentido, a area de Logistica da
empresa de ferramentas possui um processo de tirar fotos do canhoto de entrega para
comprovagdo quase instantdnea da entrega efetiva dos produtos, garantindo assim seu
reconhecimento o quanto antes. Esta é uma pratica citada pela GT Nexus (2013) quanto a
agilidade na andlise de documentos.

De maneira até controversa frente a discussdo até o momento, o prazo médio de
recebimento também pode ser estendido para garantir um melhor nivel de servigo. Essa é uma
ferramenta que vem sendo utilizada no setor farmacéutico e no de consumo, com o intuito de
antecipar vendas, reduzindo o pico do final do més e melhor otimizando os recursos logisticos.
Apesar de impactar negativamente o fluxo de caixa quanto a PMR, pela extensdo do prazo
médio de pagamento a clientes que antecipam as compras para as primeiras semanas do més,
acaba-se por evitar gargalos logisticos no fechamento do més, tanto nos fornecedores quanto
nos clientes, reduzindo atrasos de entregas e garantindo um melhor nivel de servico, além de
evitar fretes premium por urgéncias, e assim consequente beneficio no custo do servigo de frete

Também cabe destacar como pratica de profissionais de SCM, principalmente de
servigos logisticos, 0 constante monitoramento do aging de contas a receber. Esse, inclusive, é
um fator de remuneracéo variavel dos profissionais de Logistica, a fim de proteger o caixa pela
garantia do recebimento dos clientes na data esperada, sem impacto negativo no prazo médio
de recebimento.

Por fim, ndo vale aqui novamente discutir os processos de gestdo de inventario que ja
foram detalhados anteriormente, no sentido de ter o produto disponivel para faturamento.
Porém, vale sempre mencionar que somente ocorrera a venda de um produto, caso este seja

disponibilizado a tempo, no local certo, na quantidade desejada pelo cliente e nas condicdes
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requeridas. Assim, fazendo eco a que Lambert e Burduroglo (2000) afirmaram, a Logistica tem
uma significativa influéncia quanto ao capital de giro pelo atendimento aos pedidos dos clientes,

0 que afeta diretamente a habilidade das empresas de terem contas a receber.

4.3.2 Discussao e implicagOes gerenciais para SCM quanto a DSO

Dentro do contexto das organizacdes exercerem ambos 0s papéis na relacdo cliente-
fornecedor, € 0 momento de se discutir implicacBes gerenciais ao profissional de SCM quanto
ao prazo médio de recebimento, no fornecimento de produtos e servicos a seus clientes.

A figura abaixo sumariza como os executivos de SCM entrevistados percebem que

praticas influenciam o fluxo de caixa quanto ao PMR, e respectivos setores pesquisados.

Figura 4 - Praticas de SCM na gestdo de clientes e a relagdo com DSO nos diferentes setores

Setores .
67 89 10 11:12

Componente

Priticas Revisdo de Literatura

CCC
DIODSO Execugdo de SCM (ex: logistica, aging, baixo giro, Zhou et al. (2011) / GT Nexus (2013) /
promocdes, segmentacio, ressuprimento, VMI. etc) Lambert e Burduroglo (2000) / Sorensen
DPO/DSO Negociagéo (ex. escala, prazo fm ‘da negociacdo, prazo |GT Nexus (2013) / Rogers, Leuschner e Choi

no_biddine, exclusividade, incoterms, gain share, etc) (2016)
Tsai (2017) / GT Nexus (2013) / Lin, Su e

Peng (2018) / Rogers, Leuschner e Choi (2016)

DPO/DSO  |Supply Chain Financing

DSO Aging: monitoramento dos atrasos no contas a receber Tsai (2017)

Comércio Eletrénico (Estratégia de Canais de

Dso Distribuicao)

Ndo explorado

DSO Documentagdo: Agilidade / Parceiros pré-aprovados GT Nexus (2013)

DSO Solvéncia de clientes: gestdo Tsai (2017)

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

Pela figura acima se notam consolidadas e recorrentes, em praticamente todos os setores
pesquisados, praticas de negociacdo, execucdo eficaz dos processos de SCM e o uso de
ferramentas de SCF no intuito de um impacto positivo quanto a gestdo de fluxo em relacédo a
clientes. Ou seja, com o intuito de redugédo, ou ndo aumento, do prazo médio de recebimento
pelos servigos e produtos fornecidos. Entretanto, todas estas praticas sdo executadas nao
somente pelo foco de DSO, mas por impactarem DIO e DPO.

E visual que poucas so as praticas adicionais neste sentido de SCM impactar a gestdo
de caixa por meio do relacionamento com os clientes. Poucos dos setores pesquisados
mencionaram a expansao de suas vendas por meio do e-commerce, que como discutido tem
grandes vantagens em termos de caixa, assim como é basicamente nula a implementacdes de
acOes que garantam a “saude” do Contas a Receber, por meio do monitoramento do aging e da

solvéncia de seus clientes.
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Desta forma os dados parecem sugerir que realmente os profissionais de SCM néo
percebem o PMR como parte de suas atribuigdes, e que SCM poderia impactar de forma

positiva o fluxo de caixa no contexto desta variavel.

4.4 Supply Chain Financing na pratica

O dltimo tdpico a discutir com relacdo as praticas de SCM que 0s executivos
reconhecem impactantes ao fluxo de caixa, ¢ a ferramenta denominada de Supply Chain
Financing (SCF). Apesar de toda a teoria trazer de forma bem distinta sua aplicagdo quanto a
prazo de pagamento a fornecedores e prazo de recebimento de clientes, as discussdes com 0s
entrevistados relacionadas a Supply Chain Financing se conectavam de maneira tdo intensa,
que era praticamente impossivel os entrevistados comentarem sobre SCF no seu dia a dia sem
jamencionar sua aplicacdo tanto no elo com o cliente quanto no elo com o fornecedor. Sempre
trazendo a perspectiva de que cada empresa sempre atuard nos dois papéis, as vezes como
fornecedor e, &s vezes, como cliente, vale entdo ressaltar que a discussdo neste topico trard ndo
somente 0 que cada empresa pratica com seus fornecedores, como também o que lhe é ofertado
pelos seus clientes em termos de SCF.

Nesse escopo, € pertinente retomar a informacéo de que a GT Nexus (2013) apresentou
quanto a vantagens aos fornecedores da antecipacdo de recebiveis com menores taxas de
desconto, enquanto Rogers, Leuschner e Choi (2016) pontuaram os impactos positivos, tanto
no DRE quanto no Balango Patrimonial, do efetivo recebimento da venda e da consequente
reducdo do risco de inadimpléncia no Contas a Receber.

Todas as empresas entrevistadas utilizam ferramentas de SCF como ja demonstrado em
sessOes anteriores. Nenhuma delas, porém, citou parcerias com as fintechs, financial
technologies, que via de regra sdo startups que trabalham com custos operacionais muito
menores que as tradicionais instituicbes financeiras. Ital e Santander foram as instituicoes
bancarias citadas quando um terceiro faz parte dessa ferramenta financeira entre clientes e
fornecedores nas empresas pesquisadas. Os setores de alimentos (tanto iogurtes quanto
premium), consumo, farmacéutico e construgdo civil utilizam parcerias com essas instituicdes
bancérias, todavia, este ultimo ja comecou a avaliar a possivel utilizacdo de uma fintech. De

acordo com o entrevistado 9:

[...] J& comecamos a avaliar empresas que também oferecem esse tipo de
produto, além dos bancos. Se eu encontro uma taxa menor, melhor sera para
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mim. Acredito que 0 novo movimento de reverse factoring no Brasil seja sair
das ferramentas de bancos e ir para ferramentas de consultorias, fintechs etc.
Ja que é por ser uma ferramenta de risco muito baixo para o parceiro
financeiro, ndo hd nada que justifigue pagamento de altas taxas [...]
(informagcdo verbal)*°.

Empresas de setores que preferem uma outra pratica de SCF, de ndo formar parcerias
com instituicGes bancérias, praticam taxas de desconto com seus fornecedores, caso estes
queiram receber o pagamento de forma antecipada ou mesmo a vista, 0 que Lin, Su e Peng
(2018) mencionam como Trade Credit Finance (TCF). Os setores de comércio eletronico,
metaldrgico e cosméticos sdo exemplos de SCF com fornecedores que utilizam de caixa préprio
(TCF).

O setor de varejo pode ser considerado um caso intermediario, pois tem a parceria com
um banco, porém préprio, que é parte do mesmo conglomerado de empresas. Vale considerar
que pratica SCF com fornecedores e clientes, pois este mesmo banco proprio esta entre os cinco
maiores emissores de cartdes de crédito do Brasil.

O setor agroquimico, por sua vez, utiliza a SCF no sentido de ajudar no financiamento
da safra dos produtores, tanto fornecedores quanto clientes. E uma forma ndo somente de
garantir o fluxo de caixa de seus fornecedores de sementes, como também de fidelizar e garantir
a terra para o plantio. Quanto aos clientes, é uma forma de viabilizar fluxo de caixa para que
estes possam comprar insumos e equipamentos necessarios ao plantio, pela antecipacéo de
pagamentos via aplicacdo de uma taxa de juros.

Ja o setor de servigos logisticos ndo oferece essa ferramenta a seus fornecedores, porém
recebe ofertas de SCF da maioria de seus grandes clientes. O aceite ou ndo dessas ofertas
dependeréa de se a empresa necessita de caixa e se elas sdo melhores quando comparadas as que
poderiam ser obtidas por conta propria no mercado financeiro.

O setor mais atipico é o da empresa de embalagens, por estar em um mercado em que
seu faturamento é menor que o de seus fornecedores de cartdo e de que o da maioria de seus
clientes. Assim, ela recebe ofertas de ferramentas de SCF de ambos os lados. Alguns clientes,
inclusive, por questdes de metas de extensdo do prazo de pagamento a fornecedores, chegam a
atrelar a concretizagio da compra a extensio do prazo por meio da utilizacdo de SCF. As vezes,

taxas de juros séo acrescentadas ao preco, principalmente quando a pressdo por mais dias de

19 Trecho da entrevista feita com o gerente de Suprimentos de uma empresa nacional familiar que atua no setor da
construgdo civil.



90

pagamento € maior que a meta por reducdo de custos. E interessante notar que dos 70 clientes
da empresa de embalagens, 20 sdo grandes corporacoes, sendo que seis delas praticam SCF e
tém metas muito agressivas de extensdo do prazo de pagamento, permitindo, inclusive, o

aumento do preco do produto. Conforme o entrevistado 7:

[...] Fui em um grande cliente, junto com o CFO da empresa, porém ndo
precisava antecipar nenhuma nota. Por mais que me tentassem vender os
beneficios, com uma taxa extremamente atrativa de um grande banco, ndo
precisdvamos, pois eu ja utilizava a ferramenta de um outro cliente. Porém, o
cliente continuou insistindo e, inclusive, concordou em colocar no custo.
Cheguei mesmo a cobrar um pouco mais, pois teria que alocar uma pessoa
dedicada a ficar antecipando nota. Afinal, quanto custa uma analista para uma
conta de milhdes? Néo é nada, e entdo aceitamos as condigdes propostas [...]
(informacéo verbal)%.

H& ainda um grande caminho a ser percorrido no Brasil para a efetiva utilizacdo de
ferramentas de SCF, tanto no aspecto cultural quanto no técnico. Ndo foram poucos 0s
depoimentos afirmando que ha um gap de conhecimento financeiro nas organizacdes,

principalmente na area de Compras. Nesse ambito, ainda de acordo com o entrevistado 7:

[...] Existem exemplos de clientes que fazem workshops, montam feiras com
varios stands de bancos, e os fornecedores ficam rodando. Eu acho que ainda
falta profissionalismo na questdo do SCF, principalmente porque varios
compradores ndo entendem como funciona, além de ficarem muito pouco
tempo na vaga. O comprador tem uma postura muito agressiva de atingir
metas de prazo de pagamento e acaba por ndo cuidar do relacionamento, ja
que depois de seis meses ja estara em outra fungdo. Ha compradores,
inclusive, que ndo entendem de Financas, ai quando entra SCF eles se perdem
totalmente. Tem exemplos de compradores que ndo sabem nem usar a
calculadora 12C. N&o sabem calcular o valor do dinheiro no tempo [...]
(informagdo verbal)?.

4.5 Relevancia de fluxo de caixa nos segmentos pesquisados: a visdo de SCM

Com relagdo a grande importancia da gestdo de fluxo de caixa nas empresas em que

atuam, todos os entrevistados deram imediatamente a mesma resposta afirmativa. Segundo o

20 Trecho da entrevista feita com o diretor de OperagGes de uma empresa nacional familiar que atua no setor de
embalagens.
21 Trecho da entrevista feita com o diretor de OperagGes de uma empresa nacional familiar que atua no setor de
embalagens.
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entrevistado 3, “[...] caixa é sobrevivéncia. E 6timo falarmos de longo prazo, planos e
crescimento. Porém, e 0 almogo, e a sobrevivéncia no dia seguinte? [...]” (informagio verbal)?.
Entretanto, a mesma assertividade nao foi demonstrada quando os entrevistados
tentavam explicar o seu papel como executivos da cadeia de suprimentos nessa gestdo. Por
exemplo, ao longo da entrevista, alguns demonstraram conhecer relativamente bem a gestéo
comercial entre fornecedores e clientes e, principalmente, a gestdo de inventario, como ja
comentado anteriormente. A relacdo entre SCM e fluxo de caixa, porém, somente ficava clara
qguando havia uma discussdo conceitual sobre do que este trabalho aplicado trata e sobre como
os conceitos de Ciclo de Converséo de Caixa servem como base conceitual na discussao desta
relacdo. Conforme o entrevistado 6, “[...] [fluxo de caixa] € um tema interessante, porém
complexo, pois sai do mundo de SCM e vai para uma interface. Sai um pouco do core, da
competéncia do profissional de SCM [...]” (informagio verbal)?. Em um de seus depoimentos,
o entrevistado 2 afirmou o seguinte: “[...] tenho experiéncia de 16 anos em SCM, e a gente
comecou a falar de fluxo de caixa de maneira mais forte de uns trés anos para ca. Ndo era um
problema de Compras ou SCM, mas um problema de Financas [...]”” (informagcéo verbal)?,

Os dados das entrevistas estdo em linha com Guillén, Badell e Puigjnaer (2007), que ja
afirmavam que modelos tradicionais de Supply Chain, em sua grande maioria, negligenciam as
consequéncias em fluxo de caixa da otimizacdo, tais como custos associados a oportunidades
perdidas de investimentos, juros sobre dividas etc.

E interessante verificar que, em pelo menos dois setores, a gestdo de caixa é tdo
relevante que foram incluidas como um dos indicadores de performance dos executivos de
Supply Chain, impactando diretamente a remuneracao variavel desses profissionais. Nestes
setores, de cosméticos e servicos logisticos, sdo definidas as metas de percentual de geracdo de
caixa que a empresa deve crescer ao ano e, caso nao sejam atingidas, acabam impactando
diretamente a remuneracgdo variavel dos gestores, mesmo que o nimero de vendas seja obtido.
Porém, mesmo nesses casos, quando se buscou entender detalhadamente como a geracao de
caixa e calculada e qual é o papel que os entrevistados entendem ser de SCM nesse processo, a

resposta ndo saiu de forma direta, sendo que um dos respondentes teve que, inclusive, pesquisar

22 Trecho da entrevista feita com o coordenador de OperagGes Logisticas de uma multinacional de capital aberto
que atua no setor de alimentos premium.

23 Trecho da entrevista feita com o vice-presidente de Operacdes e Manufatura de uma multinacional de capital
fechado que atua no setor de cosméticos.

24 Trecho da entrevista feita com o gerente de Compras de uma multinacional de capital aberto que atua no setor
de alimentos (iogurtes).
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internamente na area de Finangas para posteriormente enviar a resposta do detalhamento de
como o seu bonus seria pago.

O tema gestdo de caixa, ou fluxo de caixa, pode ser que seja influenciado pela
caracteristica da empresa. Em um setor como o metallrgico, que atualmente é gerido por um
fundo de investimentos, a relevancia do assunto é parte do dia a dia da maioria dos processos,
inclusive os operacionais. Em resumo, trabalha-se para o aumento de margens e a reducdo de
capital de giro, talvez pelo fato de um fundo de investimentos ter uma visdo de curto prazo de
seus negocios, no intuito de torna-lo o mais rentavel possivel para uma futura venda no menor
prazo possivel.

Ja empresas familiares t¢ém muito do “feeling” do proprietario, ou seja, da experiéncia
de anos de atuagdo e gestdo do dinheiro que sai “diretamente do bolso do dono”, como se diz
corriqueiramente. Nesses casos, por vezes, a oportunidade de negdcio é mais forte que uma
analise mais detalhada do impacto em caixa da empresa. Entretanto, quando uma empresa
familiar, como a de construcdo civil aqui pesquisada, passa por uma transi¢ao para uma gestao
dita profissional, a gestdo de fluxo de caixa passa a ser imprescindivel para se atingir metas de
negocio preestabelecidas e definidas com os gestores contratados.

Em alguns setores, como comércio eletronico e varejo, a eficiéncia na gestdo de caixa é
um fator critico de sucesso, devido a caracteristica mais comercial desses neg6cios, em que nao
ha processos de conversdo de matérias-primas em produtos. A compra e a venda de mercadorias
sdo totalmente influenciadas pela disponibilidade de caixa dos atores dessa negociacdo. Mesmo
no negdcio de marketplace, parte integrante do business de comércio eletrdnico, em que um
site € disponibilizado para que fornecedores exponham e vendam seus produtos sem a
necessidade de que eles sejam comprados pelo proprietario da plataforma, regras eficientes de
recebimento de pagamentos séo alavancas no sentido de geragdo de maior receita e reducdo de
DSO.

E interessante novamente ressaltar que caixa ndo €, geralmente, algo que se trata no dia
a dia das operacdes do setor farmacéutico. A industria farmacéutica, com seus processos bem
estabelecidos, ndo tem a discussdo de gestdo de caixa como parte da rotina das operacgdes de
SCM. Entretanto, as pressdes por reducdo de inventario sdo temas constantes para o
alinhamento entre 0s executivos e seus gestores imediatos, principalmente quando a empresa
necessita de caixa para aquisicbes, ou mesmo para investimentos em pesquisa e

desenvolvimento. De acordo com o entrevistado 8, “[...] sempre quando ha uma pressao muito
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forte para redu¢do de inventario, os rumores na area € de que virdo aquisigdes [...]” (informagao
verbal)?,

Né&o foi identificado nenhum setor que trabalhasse uma visdo geral de gestdo de fluxo
de caixa nos processos de planejamento, como preconizado por Tsai (2017), por meio de
geracdo de cenarios de impactos em fluxo de caixa, a fim de uma melhor a tomada de deciséo.

De toda forma, houve um consenso entre os entrevistados de que apenas o foco na
reducdo de custos para justificar sua existéncia ndo é o caminho para se alcancar uma maior
relevancia de SCM dentro das organizacdes, como citam Pavlis, Moschuris e Laios (2018), e
que o conhecimento e a apropriada atuacao na gestdo de fluxo de caixa ndo s sao relevantes,
como também sdo um fator diferencial para um profissional que gerencia a cadeia de

suprimentos.

4.5.1 Discusséo e implicacOes gerenciais para SCM quanto a fluxo de caixa, de forma geral

Como mencionado anteriormente por diversos autores, a geracao de caixa é fundamental
na sobrevivéncia das empresas, j& que € sinbnimo de liquidez. Entretanto, apesar dos
entrevistados reconhecerem a importancia da geragdo de caixa, a sua maioria apresentou
oportunidades de melhor conhecimento de como, afinal, SCM pode auxiliar a empresa na
gestéo de fluxo de caixa.

Assim, de maneira consolidada, a figura abaixo apresenta quais praticas de SCM
mapeadas nas entrevistas e na literatura tem a percepcao dos executivos da area como relevante

para fluxo de caixa, assim como respectivos setores ja as aplicam.

Figura 5 - Praticas de SCM com relagdo a luxo de caixa em geral, nos diferentes setores

CompenEe Praticas Revisido de Literatura Sefores

CCC ‘4:5°6:7 8.9 101112

ccce KPI Geragdio de Caix a: impacta remuneragio variavel | Ndo explorado

ccce S&OP : Cendrios de Fluxo de Caixa Bertel, Fenies e Roux (2008) / Tsai (2017)
Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

A figura 5 evidencia que, de acordo como o0s entrevistados, ndo se percebe uma conexao

direta entre gest&o de caixa e SCM. O relato de somente dois, dos 12 profissionais entrevistados,

% Trecho da entrevista feita com o diretor de SCM de uma multinacional de capital aberto que atua no setor
farmacéutico.
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terem sua remuneragdo varidvel vinculada a geracdo de caixa pode ser um dos motivos do
porqué estes ndo estarem tdo cientes da relacdo entre suas atividades e o fluxo de caixa das
empresas em que atuam. Ou seja, talvez pelo fato de que a grande maioria ndo ser medida pela
geracdo de caixa, pode dar a entender de que Caixa ndo € um tema tdo relevante a SCM,
diferentemente do que afirmam varios dos autores aqui citados neste trabalho aplicado.

Outra oportunidade seria a criacdo de cenérios de fluxo de caixa como um dos
entregaveis do processo de S&OP. Esta pratica nao foi relatada por nenhum dos executivos
entrevistados, e poderia ser uma oportunidade ndo s6 de melhor mitigar riscos quanto as
incertezas das variaveis de demanda e pagamento de clientes mas, principalmente, uma maneira

de trazer o tema de fluxo de caixa a um processo téo relevante como o de planejado integrado.

4.5.2 Mapa das praticas de SCM e sua relacao com o fluxo de caixa

O mapa da figura 6 abaixo tem como objetivo responder a questdo de pesquisa deste
trabalho aplicado: Como os profissionais de SCM percebem a relagdo entre praticas de SCM

e fluxo de caixa de empresas de grande porte que atuam no mercado brasileiro?

Figura 6 - Relacdo entre as praticas de SCM e fluxo de caixa

Prazo Médio de
Pagamento
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Recebimento

Fonte: Elaborada pelo autor (2020)

A resposta a questdo de pesquisa vem na forma do mapa mental acima que traz, ao

centro, o Ciclo de Converséo de Caixa, conceito que Rogers, Leuschner e Choi (2016) afirmam
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ser a conexdo entre a firma e SCM, e que Pavlis, Moschuris e Laios (2018) reforcam ser esta
métrica a maneira de se mostrar claramente os beneficios financeiros de uma efetiva gestdo de
Supply Chain, especialmente quanto ao fluxo de caixa. Desta forma, o mapa é sustentado pelo
conceito de CCC nas suas trés variaveis de calculo: dias de inventario, prazo médio de
pagamento e prazo médio de recebimento.

Assim, as praticas, as oportunidades relatadas ao transcorrer do trabalho foram
identificadas e correlacionadas ao redor de cada uma dessas trés variaveis, e também ao redor
do CCC, no sentido de mostrar como os profissionais de SCM percebem a relacdo entre SCM
e fluxo de caixa. Estas oportunidades foram mencionadas tanto na revisdo de literatura,
identificadas com a notacdo de Teoria, quanto nas entrevistas, aqui identificadas com a notacéo
de Pratica. Entretanto, na grande maioria, as praticas foram identificadas na teoria e ja estdo
em aplicacdo nos setores pesquisados e, portanto, foram identificadas com a notacdo de Teoria
e Prética. Por exemplo, Melhoria Continua e Politicas de Inventario sdo praticas percebidas
durante as entrevistas com os executivos de SCM na sua relagdo com fluxo de caixa,
especialmente no que diz respeito a dias de inventario, além de terem sido identificadas
previamente na revisdo de literatura. Ja a participacdo no Desenvolvimento de Produtos foi
discutida como relevante tanto para dias de inventério quanto para prazo médio de pagamento,
porém ndo havia sido explorada na revisdo de literatura. Por outro lado, o processo de S&OP
gerando cenarios de fluxo de caixa foi uma pratica trazida tanto por Bertel, Fenies e Roux
(2008), guanto por Tsai (2017), e que nenhum dos profissionais de SCM entrevistados tem
utilizado nas empresas em que atuam.

Importante ressaltar que ndo ha no trabalho a ambicéo de afirmar que somente estas sao
as praticas existentes, visto que, por limitacfes da metodologia adotada, o trabalho traz apenas
aquelas que o pesquisador coletou, assim como as quais os profissionais de SCM entrevistados
percebem como sendo relevantes na relagdo com o fluxo de caixa das empresas em que atuam.
Foi possivel identificar praticas, por exemplo Terceirizacdo, S&OP, e SCF, ja muito bem
estabelecidas nos diversos setores estudados. Por outro lado, uma melhor gestéo de Provisdes,
reducdo de Spyke Costs, sdo exemplos de praticas pouco percebidas pelos gestores entrevistados
como relevantes na gestdo de fluxo de caixa.

Novamente fica aparente uma maior aplicabilidade nos setores pesquisados quanto a
praticas que impactam a gestdo de inventarios, pela maior concentracdo destas em torno da
variavel dias de inventario. Porém, fica também claro que os profissionais da cadeia de
suprimentos podem também aportar valor na reducdo do prazo de recebimento e na extensdo

do prazo de pagamento.
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Como regra geral, o executivo de SCM poderia, a cada novo projeto, a cada mudanca
de processo, verificar os impactos quanto a dias de inventérios, prazo de pagamento e prazo de
recebimento, e mensurar este valor agregado, por exemplo, quando da venda de uma nova ideia
a organizacdo em que atua, ou mesmo quando da consolidacdo dos resultados obtidos com as
mudangas implementadas. Esta poderia ser uma forma de alavancar a percepgdo das
organizacgdes quanto ao valor adicionado dos processos de SCM, além do foco preponderante
e miope de somente trazer a dimensao de custos, como recomendado por Lambert e Burduroglo
(2000).

Este mapa também tem como um dos principais objetivos servir como um guia, uma
demonstracdo grafica das varias contribuigdes que um profissional de SCM pode entregar as
empresas em que atua, a fim de que, como mencionado por Rogers, Leuschner e Choi (2016),
este possa até mesmo financiar suas organizacdes no curto prazo, através da cadeia de

suprimentos e sua relagédo com o fluxo de caixa.

5 CONCLUSOES

Vale comecar a secdo de conclusdes relembrando que o objetivo deste trabalho aplicado
foi pesquisar qualitativamente, por meio de uma pesquisa exploratéria, a percepcdo dos
profissionais de SCM da relagdo entre suas atividades e o fluxo de caixa das empresas, assim
como a importancia da gestdo da cadeia de suprimentos no fluxo de caixa das empresas. Assim,
a questdo de pesquisa a ser respondida foi: Como os profissionais de SCM percebem a relacao
entre praticas de SCM e fluxo de caixa de empresas de grande porte que atuam no mercado
brasileiro?

Os dados coletados nas entrevistas, assim como todo o referencial teérico que embasou
este trabalho aplicado, levam a concluir que ha uma relevante importancia das préaticas da gestao
da cadeia de suprimentos no fluxo de caixa das empresas aqui pesquisadas. As entrevistas nao
somente comprovaram a estreita relacdo entre fluxo de caixa e Supply Chain Management,
como também demonstraram que, apesar de atuar diariamente nas variaveis que impactam o
fluxo de caixa das organizagdes, os profissionais de SCM ainda ndo tém totalmente claro de
que forma suas praticas de gestdo impactam o caixa.

E interessante destacar que o indicador de Ciclo de Conversdo de Caixa nio era
conhecido por nenhum dos entrevistados. Desta forma, uma das primeiras recomendacdes do
trabalho aplicado é alinhado ao que Rogers, Leuschner e Choi (2016) afirmaram de o indicador

de CCC ser a métrica que exatamente faz a conexdo entre a firma e SCM, sendo sua aplicacao
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ndo somente para 0s executivos de Finangas e Tesouraria, mas para 0s executivos da cadeia de
suprimentos. Assim, seria de grande valia que profissionais de SCM comecassem a medir o
CCC nas suas organizacdes. Seria uma forma de se aprofundar no conhecimento detalhado de
cada uma de suas variaveis, assim como melhor coletar os beneficios de suas praticas na gestdo
de caixa, 0 que podera levar este profissional a uma diferenciada exposi¢do na empresa em que
atua. Assim, pode-se afirmar que uma das grandes contribuicdes deste trabalho aplicado foi a
definicdo do Ciclo de Conversdo de Caixa como sendo uma métrica clara, simples e de facil
calculo, que pode mostrar caminhos interessantes a quem desejar alavancar o valor agregado
de suas funcdes além de reducdo de custos.

Nessa linha de raciocinio, de verificar e medir os beneficios alcancados por SCM além
de suas fronteiras e metas departamentais, o profissional de Supply Chain Management tera
uma oportunidade adicional de se utilizar mais da linguagem do negécio e do resultado
financeiro, o que pode ser uma maneira diferenciada de comunicagdo com quem toma as
principais decisdes na organizacdo, ja que para C-level, acionistas e proprietéarios, a
performance financeira das atividades da empresa, via de regra, tem uma importancia bem
maior que a visdo de volumes e KPIs operacionais.

Quanto as trés varidveis que mais impactam fluxo de caixa, a gestdo de inventario é,
aquela em que os entrevistados mais trabalham e a que mais enxergam como parte de suas
funcdes. Assim, os profissionais entendem que é seu papel realizar a busca por uma otimizacédo
da gestdo de inventario, que atenda o nivel de servico e as metas financeiras associadas aos
estoques, tendo clara consciéncia de que o inventario consome recursos financeiros da empresa
em que atuam. Entretanto, esse grau de consciéncia cai a medida que a pesquisa vai além do
ambiente interno da organizacdo e passa a investigar a relacdo entre os entrevistados e suas
interfaces externas, os clientes e os fornecedores.

Em relagdo aos fornecedores, ainda pelo fato de alguns serem responsaveis, estarem
atuando, ou terem atuado em Suprimentos, existe um conhecimento bastante razoavel de
praticas e técnicas de obtencdo das melhores condi¢cdes comerciais. Entretanto, a ciéncia da
correlacdo entre compras e fluxo de caixa comega a ficar um pouco mais distante. J4 ndo ha a
mesma tranquilidade ao citar o prazo médio de pagamento a fornecedores se comparado a
discussao sobre a politica atual de inventario, na qual alguns entrevistados chegaram a citar dias
de inventario ou meses de cobertura por segmento de produto.

A discussdo sobre variaveis de prazo médio de recebimento de clientes, por sua vez, nao
levou mais que alguns minutos, mesmo com alguns dos entrevistados tendo como parte de sua

rotina de trabalho o cuidado com o nivel de servigo das entregas, por meio de praticas de
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otimizacg&o logistica. A correlagdo com o prazo médio de recebimento chegou a ser questionada
por varios dos respondentes, sem uma aceitacdo direta da influéncia de SCM nessa variével.
Em mais de uma entrevista, foi sugerido que seria melhor conversar sobre esse topico com
alguém da area comercial, sugerindo que os profissionais de SCM precisam entender o real
Impacto das suas agdes com clientes como importante indicador do seu desempenho.

Apesar de a maioria deles possuir anos de experiéncia em SCM, alguns em diversas
empresas e setores, fica claro que a influéncia de SCM no fluxo de caixa ndo tem sido
amplamente explorada e que os beneficios de caixa atingidos pelas boas praticas de SCM néo
tém sido, em sua maioria, utilizados como forma de alavancar a relevancia da area no resultado
das organizacdes. Isso confirma a afirmacdo de Lambert e Burduroglu (2000) de que os
profissionais da cadeia de abastecimento devem buscar mais que as reducdes de custos.

Entretanto, ndo se pode afirmar que, por ndo terem conhecimento explicito da relacdo
entre SCM e fluxo de caixa, os profissionais de SCM executem 0s processos de maneira a
beneficiar mais o0 caixa em situa¢fes que tenham mais consciéncia do possivel impacto
financeiro. A busca por resultados em negocia¢Ges comerciais com fornecedores e no servigo
logistico a clientes €, por vezes, mais intensa do que a tendéncia de gerenciar melhor os
estoques, no sentido de privilegiar mais o caixa do que o nivel de servigo. Pelo contrério, por
mais que tenham um conhecimento profundo de técnicas e ferramentas de otimizacdo de
inventarios, em geral, os profissionais de SCM entrevistados ndo sdo extremamente favoraveis
a correr riscos de nivel de servigo, ou melhor, sdo induzidos, pela maneira como sua
performance € medida, a ndo colocar o nivel de servico a seus clientes em risco a fim de reduzir
0s inventarios e alavancar os resultados em geracao de caixa.

Esse comportamento de privilegiar servigo acima de caixa é mais forte ainda em setores
com produtos de alto valor agregado, como o farmacéutico, o de cosméticos e o de alimentos
premium, pelo fato de o “custo” da ndo venda ser maior que o custo de manter inventarios.
Também o profissional de SCM que trabalha no setor de varejo segue 0 mesmo comportamento,
provavelmente por ser o responsavel pela area de abastecimento e pelo fato de a empresa
medi-lo de maneira mais contundente pelo OSA, que é o nivel de ruptura na prateleira. Nesse

sentido, cabe destacar o afirmado por este entrevistado 12: “[...] por excesso de estoques, vocé
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leva um belo puxdo de orelha, porém pela ruptura vocé perde o emprego [...]” (informacéo
verbal)?®,

Nesse ponto uma oportunidade para futuros trabalhos aplicados seria analisar e entender
0 porqué de as empresas buscarem o resultado olhando mais 0 que no jargao de negdcios €
denominado de top line do P&L, ou seja, o nimero de vendas, do que o bottom line, que é o
que mostra o resultado final em termos financeiros. Também seria valido debater sobre o porqué
da gestdo do Balanco Patrimonial ser tdo restrita a inventario para o profissional de SCM e
realizar um estudo para mapear quais indicadores de performance sdo atrelados a gestdo de
caixa para a remuneracao variavel desses profissionais, explicando o motivo pelo qual a visdo
de caixa ndo é tdo latente no dia a dia da area.

Entretanto, essa verdade nédo é totalmente absoluta em um setor como o metalUrgico em
seu negocio de ferramentas, talvez pelo fato de o controle acionario ser um fundo de
investimentos e o trade off entre capital de giro e stock out ser um pouco mais discutido e
analisado. Devido a uma maior maturidade financeira da gestéo, o trade off ndo leva somente
em consideracdo o valor de inventario comparado a uma perda de venda. Varios elos da cadeia
de suprimentos sdo analisados, inclusive os impactos nas plantas de manufatura e nos
fornecedores externos. Dessa forma, chama a atengdo, também, um potencial impacto da
influéncia do controle acionario da empresa de ferramentas no foco financeiro, especificamente
em caixa, que se da as praticas de SCM aplicadas nas organizacdes. Valeria a pena, talvez,
explorar empresas com esse mesmo tipo de controle aciondrio e mapear quais praticas
adicionais da cadeia de suprimentos poderiam tornar a pesquisa ainda mais rica do que a obtida
por este trabalho aplicado.

Além do controle acionario, diversas sdo as variaveis que poderiam ser alvo de
correlagOes de estudo, no intuito de continuar explorando como as praticas de SCM impactam
o fluxo de caixa, em termos de maturidade de processos, estratégia, modelo de gestdo,
composigdo acionaria, mercado consumidor, concorréncia etc. Todas essas caracteristicas ou
variaveis talvez sejam relevantes para se definir uma possivel mudanga de foco das
organizagOes para uma visdo mais financeira, sendo, quem sabe, essa uma oportunidade para

os profissionais de SCM mostrarem ainda mais seu valor.

% Trecho da entrevista feita com o diretor de Planejamento e Abastecimento de uma multinacional de capital
aberto que atua no setor de varejo.



100

E correto afirmar que este estudo teve uma limitagdo quanto & amostra, baseada em uma
gama de entrevistados, que apesar de terem trazido a viséo de alguns dos mais relevantes setores
do mercado nacional, ndo representam toda a populagéo de setores da industria. Entretanto, um
dos principais pontos positivos trazidos este trabalho é a resposta ampla e bem diversificada de
como as praticas de SCM sdo importantes no fluxo de caixa de empresas de grande porte que
atuam no mercado brasileiro, pelo menos do ponto de vista de profissionais da cadeia de
suprimentos. Mesmo que alguns profissionais, de inicio, ndo tenham conseguido identificar
toda a dimensdo de seu trabalho em sua relacdo com Financas e 0s consequentes resultados no
impacto em fluxo de caixa, & medida que as entrevistas transcorriam, esses executivos
comecavam a consolidar os novos conceitos que, sim, poderiam fazer parte de sua rotina de
KPIs a serem monitorados.

Seria de grande valia, ainda, que um executivo de SCM pudesse ter a visao trazida por
Jones (2006 apud ZENKEVICH; IVAKINA, 2018), que explica que o resultado positivo do
capital de giro representa que o montante de caixa que a empresa receberd nos proximos 12
meses serd maior que o montante necessario para cobrir seus passivos. Em contrapartida, um
resultado negativo de capital de giro significa que a empresa nao sera capaz de cobrir as dividas
de curto prazo. Isto poderia motiva-los a busca por melhorias e op¢Ges ha um melhor cenério
em termos de caixa.

Apesar de serem experientes e de atuarem em grandes corporaces, nenhum dos
entrevistados trabalha com mais de um cenario em seus processos de S&OP, mesmo
reconhecendo a alta incerteza das variaveis, como demanda e recebiveis, que sdo inputs de suas
equacoes. Porém, conforme afirmam Bertel, Fenies e Roux (2008) e Coyle (2000, apud TSAI,
2017), é possivel haver um melhor balanco entre a satisfacdo dos clientes (via otimizacéo do
fluxo fisico) e a satisfagdo dos acionistas (via otimizacdo do fluxo financeiro). Isso poderia
levar as discussdes nas reunides de planejamento a andlises e decisdes mais profundas e com
maior valor agregado, caso cendrios otimistas e pessimistas fossem adicionados ao mais
provavel ja utilizado. Desse modo, é possivel dizer que ha um relevante gap atual na gestdo de
riscos de ruptura na cadeia de suprimentos por frageis premissas de planejamento.

Nesse interim, destaca-se a importancia da pesquisa de Randall e Farris 11 (2009), que
reforca a tdo disseminada ideia de uma maior colaboragdo entre os elos da cadeia de
suprimentos. Apesar de parecer um discurso um pouco cliché, é importante sempre reforcar a
ideia de que os gestores devem olhar o Supply Chain End-to-End, a fim de tomar decisdes que
maximizem o valor ao cliente. Diversos sdo 0s exemplos de estabelecimentos com diferentes

prazos de pagamentos a diferentes tipos de fornecedores, variando conforme o porte e,
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principalmente, a dependéncia financeira. N&o se pode afirmar que o cliente leva em conta a
possibilidade de gerar mais beneficios a seu parceiro, mas ele com certeza deveria avaliar como
evitar que esse parceiro possa criar rupturas de abastecimento.

Além disso, cabe mencionar algo bem trivial afirmado pelo entrevistado 5, ao tentar
resumir o grande desafio na gestdo de SCM: “[...] o segredo é fazer com que tudo funcione bem
[...] (informacéo verbal)?’. Embora seja aparentemente simplista e até mesmo sarcastica, essa
declaracdo traz uma reflexdo importante, pois conforme mencionaram Zhou et al. (2011), a
cadeia de suprimentos é positivamente integrada e, dessa forma, caso seus elos e processos
funcionem adequadamente, é de se esperar que haja resultados satisfatorios dentro e fora dela,
mais especificamente no contexto deste trabalho aplicado, em sua relagdo com Finangas, no

que tange a fluxo de caixa.

27 Trecho da entrevista feita com o gerente de Projetos de Finangas de uma multinacional de capital aberto que
atua no setor de comércio eletrdnico.
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APENDICE 1 — Roteiro das entrevistas

Projeto de Pesquisa

Pesquisador: Cassio Cordeiro de Rezende

Instituicdo: FGV EAESP — Mestrado Profissional em Gestdo para Competitividade — Linha de
pesquisa: Supply Chain Management (SCM)

a. Titulo:

A importancia da gestdo da cadeia de suprimentos no fluxo de caixa

b. Caracterizacdo da empresa em que atua o entrevistado:

. Nome da empresa (opcional):

. Setor em que atua:

. Divisdo de negdcios ou a empresa como um todo:
. Controle acionério da empresa:

. Funcéo que atualmente desenvolve:

. Experiéncia profissional em SCM:

~N O o1 W DN P

. Faturamento anual - maior que R$1bilhdo:

o

. Questionario

O objetivo deste trabalho aplicado sera, por meio de uma pesquisa exploratoria
qualitativa, pesquisar a percepcao dos profissionais de SCM da relacao entre suas atividades e
o fluxo de caixa das empresas, assim como a importancia da gestdo da cadeia de suprimentos
no fluxo de caixa. Dessa forma, sera essencial sua contribuigdo no compartilhamento de préticas
de gestdo da cadeia de suprimentos que impactam a gestdo financeira de curto prazo, ou seja, a
gestdo de caixa na empresa em que voceé trabalha, a fim de que a seguinte questéo de pesquisa

possa ser devidamente respondida: Como os profissionais de SCM percebem a relagéo entre
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praticas de SCM e fluxo de caixa de empresas de grande porte que atuam no mercado
brasileiro?

A fim de bem explicitar o escopo analisado, o foco sera entender a relacéo entre SCM
e Financas na gestdo de caixa, principalmente no chamado de Ciclo de Conversdo de Caixa

(CCCQC), que € definido pela relacao de trés variaveis:

= Dias de Inventario
» Prazo Médio de Pagamento

= Prazo Médio de Recebimento

Caso ndo se oponha, a entrevista sera gravada para facilitar sua transcricéo e dar suporte
as analises. Caso ndo se sinta confortavel, nenhum mecanismo de gravacao sera utilizado. Seu
nome e 0 nome da empresa em que vocé atua ndo serdo mencionados na transcricdo e

permanecerdo anénimos.

5. Qual a relevancia da gestdo de fluxo de caixa na empresa em que vocé atua?

= A empresa em que vocé atua tem indicadores que medem a eficacia da gestdo de fluxo
de caixa? Quais sao?
= Existe algum KPI (Key Performance Indicator)? Como suas métricas como profissional

de Supply Chain estdo relacionadas a estes KPIs?

6. Quais sdo as praticas de SCM que impactam dias de inventario?

= Existe alguma politica de inventario estabelecida?

= Que otimizagOes de processos na gestdo da cadeia de suprimentos foram implementadas
a fim de reduzir os dias de inventario?

= Existe alguma avaliacédo do portfolio de produtos no que tange a quantidade de SKUs?

= Ha uma anélise do mix de produtos em relacdo a politica de inventarios (por exemplo,
uma avaliagdo de produtos de alto custo e de suas politicas de estoque de seguranca)?

= A empresa tem alguma acdo para reducdo da politica de inventario?

= Quais sdo as ac0Oes praticadas na Logistica que impactam dias de inventario?

= Haalguma pratica ndo citada que SCM realiza e que afeta os dias de inventario?

= Existe um processo de planejamento integrado de vendas e operagdes (S&OP)?
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= No contexto do processo de S&OP, como este impacta na gestdo de inventario?
= S&OP é baseado em variaveis financeiras ou somente em volume de vendas? Os

cenarios financeiros discutem o impacto no caixa ou somente no resultado mensal?

7. Quais sdo as praticas de SCM que impactam o prazo médio de pagamento?

= Qual é a média atual de prazo de pagamento a fornecedores?

= Haalguma acdo/diretriz de extensao do prazo de pagamento aos fornecedores?

= Que otimizagOes de processos na gestdo da cadeia de suprimentos foram implementadas
a fim de estender o prazo médio de pagamentos a seus fornecedores?

= Terceirizag¢Oes fazem parte da estratégia da empresa? Pode descrever?

= O pagamento a fornecedores tem uma caracteristica mais linear ou ha picos ao longo do
ano? Ha alguma acao de tentativa de reducdo dos picos de pagamento?

= SCM participa desde o desenvolvimento de produto ou somente a partir do
planejamento de demanda?

= Aempresa utiliza reverse factoring, também chamado de Supply Chain Financing, com
0 intuito de reduc&o de custos por meio de acordos com seus fornecedores, via mediagao
de instituigdes financeiras?

= Ha alguma prética ndo citada que SCM realiza e que afeta o prazo de pagamento a

fornecedores?

8. Quais sdo as praticas de SCM que impactam o prazo médio de recebimento?

= Qual é em média seu prazo de recebimento de clientes?

= Ha alguma politica/diretriz em relacéo a reduzir os prazos de recebimento de clientes?

= Que otimizagOes de processos na gestdo da cadeia de suprimentos foram implementadas
a fim de reduzir o prazo médio de recebimentos de seus clientes?

= Quais sdo as acdes praticadas que envolvem a parte comercial do servigo logistico?

= Que ac¢des tém impactado o lead time de entregas? Isso impacta o prazo de recebimento
dos clientes?

= Ha alguma acéo de revisdo do portfdlio de produtos para evitar “vales” de vendas e
compensar potenciais sazonalidades que impactam o fluxo de caixa da empresa?

= A empresa utiliza os conceitos de praticas de reverse factoring, também chamado de

Supply Chain Financing, com o intuito de reducdo de custos por meio de acordos com
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seus clientes que, porventura, tenham taxas mais atrativas no mercado junto a
instituicdes financeiras?
= Ha alguma prética ndo citada que SCM realiza e que afeta o prazo de recebimento dos

clientes?

9. Na empresa em que vocé atua, as praticas de SCM sédo consideradas ferramentas efetivas
de gestdo de caixa?

10. Vocé como um executivo de SCM na empresa que atua, vocé considera que faz mais a

gestdo focada em servicos e produtos, ou sua gestdo é mais voltada para fluxo de caixa?

11. Ha algum comentario, alguma sugestdo ou critica a esta pesquisa, ou a0 modo como esta

foi conduzida, que vocé queira compartilhar?

12. Ha interesse em receber o trabalho aplicado quando este for aprovado pela FGV?
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APENDICE 2 — Parecer de aprovacdo do Comité de Conformidade Etica em Pesquisas

Envolvendo Seres Humanos da Fundacéo Getulio Vargas — CEPH/FGV

COMITE DE CONFORMIDADE ETICA EM PESQUISAS ENVOLVENDO SERES
HUMANOS — CEPH/FGV

Parecer n. 001/2020

Local da Reunidao

Rio de Janeiro

Pesquisador Responsavel

17 de janeiro de 2020

DADOS GERAIS

Cassio Cordeiro de Rezende

Centro/Escola

EAESP

Curso MPGC — Linha SCM

Orientador Priscila Laczynski de Souza Miguel

Titulo do projeto de | A gest2o da cadeia de suprimentos como ferramenta na gestio de
pesquisa fluxo de caixa das organizagies

Financiamento

Nio

Relator

Cesar Zucco

RELATORIO

Ao explicar o objetivo da pesquisa, o pesguisador destacou:

"0 objetive do trabalho aplicado sera pesquisar como as praticas de

gestao da cadeia de suprimentos (doravante citada como Supply Chain
management ou SCM) sdo atualmente utilizadas como ferramentas na gestéo
de fluxo de caixa das organizagtes. Desta forma, a coleta de dados sera
realizada por entrevistas qualitativas semiestruturadas com gestores de
organizagdes que atuem no Brasil, a fim de que possam compartilhar as
praticas de gestdo da cadeia de suprimentos que impactem na gest3o
financeira de curto prazo, ou seja, gestdo de caixa nas empresas em que
trabalham. Assim, o entendimente da relagdo entre SCM e Finangas na gestdo
de caixa, principalmente no gue se chama de ciclo de convers8o de caixa,
suportara uma melhor compreensdo do gue se pratica em relagdc a trés
fatores:

» |dade media dos estoques.
* Prazo Medio de pagamento.
= Prazo medio de recebimento.

Desta forma & pré-requisito que cada entrevistado tenha pelo menos
5 anos de experiéncia em 5CM ou finangas, e atue no mercado nacional, a fim
de que tenha a maturidade necessaria para entender as correlagdes entre as
areas citadas, e sejam capazes de identificar praticas que impactem nesta
relagdo.”

A amostra sera de no maximo 10 entrevistas, sendo que os entrevistados deverao
atuar em diferentes segmentos de negocio. O trabalhe aplicado ndo tem a ambigdo de
obter 100% das praticas da gestdo da cadeia de suprimentos que impactem a gestao de
fluxo de caixa, mas, sim, coletar praticas aplicadas que possam caracterizar o que se

pratica atualmente no mercado nacienal. Os segmentes selecionados serdo pelo menos:




Farmacéutico, Bens de Consumo, Bebidas, Prestagdo de Servigo Logistico, Mercado

eletrénico, Mineracao e Cosmético.

Os arquivos serdo salvos em nuvem pessoal. Somente o pesquisador e sua

orientadora terdo acesso aos dados, os quais nao estarao criptografados.

O Termo de Consentimento explica brevemente os objetivos da pesquisa, assegura

avoluntariedade de pesquisa e informa os dados do pesquisador e do Comité de ética.

Quante a cenfidencialidade dos dados, o pesquisador esclarece que apenas o
pesquisador e orientadora terfo acesso aos dados, os quais serdo codificados a fim de que
nao seja possivel relagio a nenhum nome ou empresa dos profissionais entrevistados. A
cada entrevista serd associade um numero ou letra para correspondéncia e eventuais
citagdes.

Apos deliberagdc dos membros, nos termos do formulario detalhado apresentado,

o CEPH/FGV classifica o presente projeto de pesquisa como:
Aprovado

O protocolo esta totalmente adequado para execugdo.

Rio de Janeiro, 17 de janeiro de 2020.

o

Osny da Silva Filho

Coordenador do Comité de Conformidade Ftica em Pesquisas Envolvendo Seres Humanos -
CEPH/FGV
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APENDICE 3 — Termo de consentimento livre e esclarecido

TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO

Vocé estd sendo convidado(a) a participar, como voluntario(a), da pesquisa intitulada “A gestdo da
cadeia de suprimentos como ferramenta na gestdo de fluxo de caixa das organizacGes”, conduzida por Cassio
Cordeiro de Rezende.
O objetivo do trabalho aplicado serd pesquisar como as praticas de gestdo da cadeia de suprimentos
(doravante citada como Supply Chain management ou SCM) sdo atualmente utilizadas como ferramentas na
gestdo de fluxo de caixa das organizagdes. Desta forma, a coleta de dados sera realizada por esta entrevista
qualitativa semiestruturada com gestores de organiza¢cdes que atuem no Brasil, a fim de que possam
compartilhar as praticas de gestdo da cadeia de suprimentos que impactem na gestdo financeira de curto
prazo, ou seja, gestdo de caixa nas empresas em que trabalham. Assim, o entendimento da relagdo entre
SCM e Finangas na gestdo de caixa, principalmente no que se chama de ciclo de conversao de caixa, suportara
uma melhor compreensdo do que se pratica em relacdo a trés fatores: idade média dos estoques, prazo
médio de pagamento e prazo médio de recebimento. Desta forma é pré-requisito que cada entrevistado
tenha pelo menos 5 anos de experiéncia em SCM ou finangas, e atue no mercado nacional, a fim de que
tenha a maturidade necessdria para entender as correlagdes entre as areas citadas, e sejam capazes de
identificar praticas que impactem nesta relagdo. Ou seja, vocé tem os requisitos necessarios para participar
como entrevistado deste trabalho aplicado para a conclusdo do curso de mestrado profissional em gestao
para a competitividade da Fundagdo Getulio Vargas, na linha de SCM.
Sua participagdo ndo é obrigatédria. A qualquer momento, vocé podera desistir de participar e retirar
seu consentimento. Sua recusa, desisténcia ou retirada de consentimento ndo acarretard prejuizo. Vale
ressaltar que as informacgoes e dados coletados durante a entrevista permanecerdao anénimos e somente o
pesquisador, assim como sua orientadora, terdo acesso completo a eles. Ndo ha qualquer gasto para a sua
participacdo, e as entrevistas ocorrerdo no local e horario escolhido por vocé, presencialmente ou
remotamente via ferramenta para ligagdo em video. Sua contribui¢do consistira em responder as perguntas
que lhe forem aplicadas de forma bem espontanea a mim, o pesquisador, que podera gravar suas respostas
ou ndo, ficando este consentimento de gravagdo a seu critério. Fica recomendada a gravagdo, a fim de
facilitar a coleta dos dados e informagdes e facilitar a transcrigdo destes para o trabalho aplicado. A duragdo
estimada da entrevista é de que esta ndo tomara mais que 1 hora.
A fim de assegurar sua privacidade, os dados obtidos por meio desta pesquisa ndo serdo
identificados, sendo estes anonimizados, de forma que seu nome, assim como a empresa em que atua, serdo
codificados no intuito de protecdo da identidade. Caso vocé concorde em participar desta pesquisa, assine
ao final deste documento, que possui duas vias, sendo uma delas sua, e a outra, do pesquisador responsavel.
Vocé podera tirar duvidas sobre o projeto e sua participacdo a qualquer momento através dos contatos
indicados abaixo:
= Pesquisador: Cassio Cordeiro de Rezende, Head Regional América Latina de Logistica na Novartis
Biociéncias; morador na rua Francisco Soares Nalim, 101, Retiro, Jundiai, SP, CEP 13209-600.
Telefone: (11) 99453-9243. E-mail: cassio.cordeiror@gmail.com.

=  Comité de Conformidade Etica em Pesquisa Envolvendo Seres Humanos da Fundacdo Getulio
Vargas — CCE/FGV: Praia de Botafogo, 190, sala 536, Botafogo, Rio de Janeiro, RJ, CEP 22250-
900. Telefone (21) 3799-6216. E-mail: etica.pesquisa@fgv.br.

Eu, , declaro que entendi os objetivos, riscos e
beneficios de minha participacdo nesta pesquisa, e que concordo em participar.

S3o Paulo/SP de de

Assinatura do(a) participante:

Assinatura do(a) pesquisador(a):




