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Palavras do autor

Ola, alunof(a)!
Seja bem-vindo(a).

O campo de financas € amplo e dinamico, aplicando-se a todos os tipos de
organizacdes, e afeta diretamente a vida de todas as pessoas. E um campo de
estudo fascinante e apresenta excelentes oportunidades de carreira. Aceite o
desafio de conhecer!

Vamos trabalhar a disciplina Capital de Giro e Analise de Demonstracdes
Financeiras. Nosso objetivo € conhecer as demonstracdes financeiras e
demonstrar como sao construidos, a partir das demonstracdes financeiras, indices
ou indicadores que servem para analisar a atividade de uma empresa. Vamos
tambeém compreender a administracao financeira de curto prazo e a relacao
entre rentabilidade e risco. Discutiremos ainda a administracdo de estoques,
disponibilidades e procedimentos de avaliacao de credito.

Nossa... Parece muita coisa, ndo € mesmo? E, temos bastante trabalho pela
frente, por isso o autoestudo da disciplina € tdo importante! Aceite o desafio de
estudar e, ao final da disciplina, vocé tera conhecido os conceitos e as técnicas de
analise das demonstracdes contabeis para apoio a tomada de decisdo na gestao
financeira das organizacoes.

Este livro didatico esta dividido em quatro unidades. Na primeira unidade, vamos
conhecer o que € administracao financeira, qual o papel do gestor financeiro e
as demonstragcdes contabeis. Na unidade 2, conheceremos a analise financeira
através de indices financeiros. Na unidade 3, estudaremos a gestdo de recursos e
na unidade 4 a analise de crédito e administracao de capital de giro.

Bons estudos!






Unidade 1

ANALISE E GERENCIAMENTO
DAS DEMONSTRACOES
CONTABEIS E ADMINISTRACAO
FINANCEIRA

Convite ao estudo
Seja bem-vindo(a)!

Nesta primeira unidade de ensino, vamos estudar a administracao financeira
e anadlise e gerenciamento das demonstracdes contabeis, possibilitando
a vocé conhecer a organizacao da administracao financeira e as funcdes
do administrador financeiro, as dimensdes a serem analisadas na avaliacao
financeira de empresas e as demonstracdes contabeis.

A partir deste momento, vocé comeca a desenvolver a competéncia tecnica
de conhecer os conceitos e as técnicas de analise das demonstracdes contabeis
e de aplicacdes de indices financeiros, para apoio a tomada de decisao na gestao
financeira das organizagdes.

Para iniciar nossa jornada, apresentaremos a Vocé a seguinte situacao de
realidade profissional que sera o ponto de partida para o aprendizado:

Carolina era proprietaria de uma empresa do setor de alimentos, em que ela
mesma produzia geleias caseiras. Seu negocio comecou pequeno e ela tambem
realizava a administracao financeira, mas com o tempo seu empreendimento
prosperou e despertou interesse de um grande concorrente. Ela, entdo, tornou-
se socia desse grupo empresarial, tambeém do ramo de alimentos, que fez
grandes investimentos na empresa. A gestao financeira antes realizada por ela,
com ajuda do seu contador, agora € atribuida a uma diretoria financeira, que
decidiu estruturar o departamento e contara com sua ajuda nesse desafio!

Prepare-se, entdo, para desenvolver suas competéncias e ajudar Carolina ao
longo das secdes desta unidade de ensino, em situagdes que envolvam a analise
e gerenciamento das demonstracdes contabeis e administracao financeira.
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Secao ll

Administrador financeiro e organizacao da
administracao financeira

Dialogo aberto

Vamos relembrar a situacao enfrentada por Carolina? Ela € uma jovem
empreendedora do ramo alimenticio. Comecou fabricando geleias de sabores
exoticos e ingredientes de alta qualidade, com as quais presenteava amigos e
parentes em ocasides especiais. Com O tempo, issO se tornou um negocio que
ela administrava com a ajuda de dois funcionarios e um contador terceirizado, que
ajudava na administracdo financeira. Em dado momento, uma grande empresa do
setor alimenticio comprou parte da empresa de Carolina. Com a entrada desse novo
sOcio, investimentos foram realizados e a empresa cresceu significativamente. Carolina
continuou como a principal gestora.

A empresa teve uma media de crescimento em seu faturamento nos ultimos
cinco anos de 10% ao ano, realizou a abertura de uma filial nos Ultimos cinco anos
e possui uma linha diversificada de produtos que atende a diversos segmentos no
mercado nacional. Em relacdo ao posicionamento da empresa no mercado interno,
atualmente ela ocupa o 32 lugar em seu segmento. A empresa pretende atuar no
mercado internacional e tambeém ocupar a 12 posigdo no mercado interno.

A gestao financeira, que antes era realizada pela propria Carolina, com ajuda do
seu contador, agora € atribuida a uma diretoria financeira que esta estruturando o
departamento que desenvolve e supervisiona contratos com parceiros e prestadores
de servicos da organizacao, elabora balancetes mensais, relatorios gerenciais,
gerencia as atividades ligadas a contabilidade, faturamento, controladoria e custos.
Tambem administra a realizagdo do orgcamento anual € assegura 0 cumprimento do
planejamento estratégico.

Vocé foi contratado como diretor financeiro e vai estruturar o departamento. Ja
pPOSsSUi UM orcamento para contratar trés funcionarios: um gerente, um analista e um
estagiario, e tem um desafio: para contratacao dos funcionarios qual o perfil desejado
para cada cargo: gerente, analista e estagiario?

Na proxima semana, vai haver uma reunido com 0s SOCIOS, € VOCé precisa
fazer uma apresentacao dos objetivos e atribuicdes da area e seu organograma.

Analise e gerenciamento das demonstragdes contabeis e administragéo financeira
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Nessa apresentacdo, vocé deve relacionar os objetivos da area com os objetivos
da organizacdo. Apresentara tambeém o perfil para os cargos de gerente, analista e
estagiario. Como descrever o perfil ideal para os cargos?

Para auxilia-lo nessa tarefa, vamos estudar, nesta secao, a evolucao da administracao
financeira, suas funcdes e a relacdo da administracao financeira com os objetivos da
empresa.

Financas diz respeito a dinheiro, ndo € mesmo? Praticamente todas as pessoas
fisicas ou juridicas ganham, gastam ou investem dinheiro (ainda nao estamos falando
de lucro). Portanto, administracao financeira afeta empresas de todos os tipos. E afeta
diretamente a vida de todas as pessoas. Todos nos precisamos cuidar de nossas
financas pessoais!

No ambito empresarial, 0 porte e aimportancia da funcao financeira na organizacao
dependem do seu tamanho. Quanto maior e mais complexa a organizagcao, mais
desenvolvida precisa ser a administracao financeira, que devera possuir uma Vvisao
integrativa da empresa e de seu relacionamento com o meio externo. As decisdes
sao tomadas com base em dados e informacdes extraidas da contabilidade, do
comportamento do mercado e do desempenho interno, ou seja, dos demais
departamentos da empresa.

O administrador financeiro, por sua vez, passou a ser mais exigido, necessitando de
maior especializacdo e de estar sempre atualizado. Caminhe nos estudos desta secao
para ter sucesso nesse desafio!

Nao pode faltar

Para desenvolver qualquer atividade econdmica, € necessario que haja a gestao
de recursos financeiros. O responsavel por essa gestao na organizacao € a area de
administracao financeira.

A sociedade tem se tornado cada vez mais complexa, vem passando por um
processo de evolucao e transformacdes constantes, as quais tém reflexo no
mundo dos negocios. Essa maior complexidade exige também a evolugao técnica
e conceitual da administracéo financeira.

No inicio, a administracdo financeira ou financas empresariais, como preferem
alguns autores, era considerada parte do campo das ciéncias econdmicas e
comecou a se firmar como uma area de estudo independente na década de
1920. Nessa época, as principais preocupac¢des do administrador financeiro eram
voltadas a captagcao de recursos.

Analise e gerenciamento das demonstragdes contabeis e administragéo financeira



Sob a influéncia das teorias administrativas propostas por Taylor, Fayol e
Ford, houve a preocupacao de melhoria dos aspectos internos voltados para o
desenvolvimento e o aperfeicoamento da estrutura organizacional. Esse enfoque
foi refor¢cado pela crise econdmica gue ocorreu em 1929-1930. A partir dai, alem
desse carater mais administrativo, a gestao financeira passou a se preocupar
também com questdes que envolviam a liquidez e a solvéncia das empresas, e
nao somente a captacao de recursos.

Na década de 1940, houve um retorno do foco da administracao financeira
para analise das decisdes externas, ou seja, do ponto de vista dos fornecedores de
capital (acionistas, banqueiros, aplicadores em geral).

Nas decadas de 1950 e 1960, a administracdo financeira passou a incluir
estudos teoricos e praticos dos ativos e passivos dos balangos das empresas.
Isso ocorreu porgue foi dada maior énfase aos investimentos empresariais e a
geracao de riqueza que as organizacdes poderiam proporcionar. Essa visdo surgiu
como consequéncia da teoria geral de Keynes, que defendia o investimento
Ccomo a preocupacao central das nacdes e das corporagcdes. Foi nessa época que
surgiram dois importantes conceitos para a administracao financeira: retorno do
investimento e custo de capital. Essa época tambem marca o nascimento do que
se convencionou chamar de moderna teoria de finangas, inicio marcado pelas
proposi¢cdes de Franco Modigliani e Merton Miller, que receberam o prémio Nobel
de economia em 1985 (Modigliani) e em 1990 (Miller).

A partir dos anos 1990, a teoria de financas centrou suas atencdes na gestao
de riscos. A analise de risco-retorno passou a dominar 0 processo de tomada de
decisdes financeiras nas organizagoes.

Nos dias atuais, a administracdo financeira passou de uma postura mais
conservadora e meramente descritiva dos fendmenos financeiros para um
posicionamento mais questionador, que busca investigar as suas causas e impactos.

Figura1.1| Evolucdo da administragéo financeira

( Moderna Teoria de Financas J

Fonte: A autora (2015).
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Os recursos financeiros de uma organizacdo podem ser entendidos como
0 “sangue” dessa organizacao. Cabe a area financeira a administracao desses
recursos para garantir a saude da empresa.

A administracao financeira compreende um conjunto de atividades cujo
objetivo é gerir o fluxo de recursos financeiros da organizacdo. Desse fluxo, faz
parte a responsabilidade de captar recursos necessarios as atividades da empresa e
aloca-los da melhor forma para alcancar os objetivos organizacionais.

Ja vimos que o porte e a importancia da funcao da administracao financeira
dependem do tamanho da empresa. Nas empresas pequenas, essa funcdo costuma
ser realizada pelo departamento de contabilidade ou pelo proprio empresario/
empreendedor, e sua orientacdo € voltada, geralmente, para o curto prazo e
atividades operacionais, como gestdo de pagamentos e processos de cobranca.

A medida que a empresa cresce essa funcdo evolui para um departamento
em separado, sob a responsabilidade de um executivo (o termo CFO - chief
financial officer é bastante utilizado para designar o diretor ou vice-presidente
financeiro). Esse administrador é responsavel pela estratégia financeira da empresa,
representacao da empresa junto a 6rgaos publicos, fiscalizadores e instituicdes
financeiras, além de ser responsavel pela direcdo de departamentos, filiais e pessoas
que desempenham atividades relacionadas com a gestdo de recursos financeiros
da empresa.

D Exemplificando

Veja o perfil de um diretor de controladoria num site especializado em
recolocacao:

Formacao superior em economia, administracdo ou ciéncias contabeis
com:

Especializacao: Pos-Graduagdo ou MBA nas areas Financeira, Contabil ou
Controladoria; Experiéncia em ERP e SAP e dominio de Pacote Office;
Inglés fluente.

Analise e gerenciamento das demonstragdes contabeis e administragéo financeira



Figura 1.2] Organograma de uma empresa

@ Faca vocé mesmo

Descreva como esta organizada a administracdo da empresa que vocé
trabalha, ou de um amigo ou parente pProximo.

Fonte: A autora (2015).

O planejamento financeiro tem como responsabilidade analisar e avaliar fontes
de financiamento e projetos de investimentos. Seu objetivo é garantir o equilibrio
financeiro da empresa e o alcance dos seus objetivos estratégicos.

%" Assimile

As decisdes de investimento determinam a combinacdo de ativos que a
empresa tem. Ja as decisdes de financiamento determinam a combinacao
e o0s tipos de financiamento que ela pode usar (empréstimos, recursos
proprios etc.). No caso da Carolina, aceitar um novo socio foi uma decisao
de financiamento. De que forma aplicar os recursos aportados por esse
Novo socio € uma decisdo de investimentos (ampliar a fabrica, comprar
NOVOS equipamentos, Mmaqgquinarios mais modernos etc.).

Analise e gerenciamento das demonstragdes contabeis e administragéo financeira
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A tesouraria costuma ser responsavel por atividades relacionadas com gestao
de recursos de curto prazo. Sao suas atribuicdes a administracao de capital de
giro, gestdo de caixa e bancos, crédito e cobranca de dividas de fornecedores e
pagamentos diversos.

A controladoria geralmente fica com as atividades contabeis. Essa atividade fica
a cargo do Controller, que € o principal contador da empresa. E responsavel por
atividades como contabilidade fiscal, gerencial e de custos.

Pesquise mais

Nesta disciplina, vamos estudar as funcdes exercidas pelo administrador
financeiro com enfoque nas atividades de planejamento financeiro
(tesouraria). Caso vocé gueira saber mais sobre as funcdes da controladoria,
leia o artigo de iniciacdo cientifica apresentado no 52 Congresso UFSC,
‘O papel da controladoria na atividade empresarial na percepcao de
controllers e gestores”. Disponivel em: <http://dvl.ccn.ufsc.br/congresso/
anais/5CCF/20140425073247 pdf>. Acesso em: 22 set. 2015.

A alta direcao das empresas define seus objetivos estratégicos, que sao de
longo prazo e determinam o ‘norte” para toda a organizacao, ou seja, aonde ela
quer chegar, gue objetivos de longo prazo ela quer atingir.

A administracéo financeira deve acompanhar, como as demais areas da
empresa, esses objetivos para que eles se cumpram. Ja o planejamento financeiro
serve de orientacao e controle dos passos da empresa para o atingimento dos seus
objetivos.

Os planos estratégicos geralmente esquematizam ac¢des para periodos que
variam de dois a dez anos. Para atingir os objetivos de longo prazo, no entanto, ¢
necessario que sejam definidas acdes de curto prazo. Sao os planos operacionais,
que cobrem o periodo de um ou dois anos.

Os objetivos operacionais sao metas, pontos a serem atingidos que irdo construir
Nno curto prazo o caminho para atingir as metas de longo prazo.

Analise e gerenciamento das demonstragdes contabeis e administragéo financeira
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Se o planejamento estratégico da empresa da Carolina fosse continuar
uma empresa pequena, artesanal, ela teria tomado a decisao de aceitar
um socio com possibilidade de expansao significativa da empresa?

E nas suas finangas pessoais? Vocé estabelece planos de longo prazo,
mais ambiciosos, que vao necessitar de maiores recursos Como a compra
de uma casa ou um curso no exterior? £ quais acdes de curto prazo vocé
definiria para atingir esses objetivos?

Figura1.3| Objetivos operacionais e estratégicos

Operacionais

Fonte: A autora (2015).

Planos financeiros de longo prazo (estratégicos) definem agdes financeiras
planejadas e de impacto esperado dessas agdes para © prazo de dois a
dez anos. Planos financeiros de curto prazo (operacionais) definem acdes
financeiras planejadas e de impacto esperado dessas acdes para O prazo
de um a dois anos.

Chegou a hora de sua apresentacao aos socios! Vocé vai fazer uma exposicao
dos objetivos e atribuicdes da area financeira, além do seu organograma. Nessa
apresentacao, relacionara os objetivos da area com 0s objetivos da organizacao, e
apresentara tambem o perfil para os cargos de gerente, analista e estagiario.

Analise e gerenciamento das demonstragdes contabeis e administragéo financeira
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Uma das formas que vocé pode expor todos os itens para a reuniao esta
apresentado logo abaixo, comecando pela contextualizacdo estratégica. Boa
apresentacao! Fique atento as sequintes dicas:

Exponha e reforce aos socios que, em relacao ao contexto estratégico, a
empresa teve uma média de crescimento em seu faturamento nos ultimos cinco
anos de 10% ao ano, realizou a abertura de uma filial nos ultimos cinco anos e
possui uma linha diversificada de produtos que atende a diversos segmentos
no mercado nacional. Em relagcao ao posicionamento da empresa no mercado
interno, atualmente ela ocupa o 32 lugar em seu segmento.

Exponha em seguida os objetivos estratégicos da empresa, levando em
consideracdo O historico existente. Podemos apresentar como objetivos
estratégicos para a empresa:

» Atender ao mercado internacional e também ocupar a 12 posicao no mercado
interno;

e Crescer 15% em faturamento por ano nos proximos 5 anos;

» Abrir uma filial a cada 2 anos nos proximos 10 anos;

» Montar uma linha de produtos para exportacdo ao final de 3 anos; e
« Ser lider de mercado ao final de 10 anos (hoje ocupa a 32 posicao).

Reforce que as atribuicdes da area financeira estdo relacionadas a desenvolver
e supervisionar contratos com parceiros e prestadores de servicos da organizacao,
elaborar balancetes mensais, assim como relatorios gerenciais, gerenciar as
atividades ligadas a contabilidade, faturamento, controladoria e custos. Tambéem
sao atribuicdes da area administrar a realizacdo do orcamento anual e assegurar o
cumprimento do planejamento estratégico.

Coerente com a diretoria recém-criada, podemos apresentar como objetivos
0s abaixo relacionados:

» Manter as atribuicdes do departamento apresentadas anteriormente;

o Gerir 0s processos sob sua responsabilidade de modo a atingir os objetivos
estratégicos da empresa; e

 Criar indicadores para acompanhamento e controle das metas.

Agora, vocé pode apresentar a descricao do perfil desejado para os cargos de
gerente, analista e estagiario. O administrador financeiro passou a ser mais exigido,
necessitando de maior especializacao e de estar sempre atualizado. Logo abaixo,
segue um perfil que vocé pode utilizar. Sugerimos pesquisar em sites especializados.
Para 0s cargos, sao necessarios os seguintes requisitos:

Analise e gerenciamento das demonstragdes contabeis e administragéo financeira



Para o cargo de gerente, o perfil desejado € que possua O CUrso superior
completo em economia, administracdo ou ciéncias contabeis, desejavel pos-
graduacdo e experiéncia na area, informatica em nivel avancado e experiéncia
anterior na funcgdo.

Ja para o cargo de analista, os requisitos exigidos sdo: superior completo em
administracao de empresas, economia ou contabilidade, Excel e PowerPoint no
nivel avancado, experiéncia na area financeira, além de ser desejavel experiéncia
com metodos de recebimento: cartdo de crédito, boleto, débito automatico etc. e
relacionamento com bancos. Inglés sera diferencial.

O cargo de estagiario exige Excel avancado e que o profissional esteja cursando
nivel superior.

Essa € uma dica dos perfis mais desejados pelas empresas, mas sugerimos
que voceé aproveite a oportunidade para realizar a pesquisa em site de estagios e
recolocacdo profissional, para analisar mais atribuicdes e exigéncias para 0s cargos
em questdo. Verifigue se o perfil pensado pela empresa esta compativel com as
exigéncias e atribuicdes do mercado!

Vocé ja expds aos socios o contexto estratégico e os objetivos estratégicos, as
atribuicOes e objetivos da area financeira, berm como os perfis tragados para cada
ocupante dos cargos recéem-criados, entao finalize apresentando o organograma
da empresa com foco na area financeira, Como segue abaixo:

Figura 1.4 | Organograma da empresa de Carolina (foco area financeira)

Fonte: A autora (2015).

Analise e gerenciamento das demonstragdes contabeis e administragéo financeira
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Essa situacdo ndo possui uma resposta Unica, mas nao se esqueca de aprofundar
nos estudos do "“Nao pode faltar” para apresentar uma solucdo coerente!

fr" Atencao!
)

O administrador financeiro deve conhecer todo o processo e todas as
areas da empresa para gerir o fluxo de recursos.

L L
rf:.l Lembre-se

Os objetivos de longo prazo (estratégicos) devem nortear as acdes de
curto prazo (operacionais).

Avancgando na pratica

Pratique mais!

Instrucao
Desaflamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situacoes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de
seus colegas.

Planejamento financeiro

Conhecer as demonstracoes contabeis e indices econdmico-

1. Competéncia geral ‘ ‘ -
financeiros empresariais.

2. Objetivos de aprendizagem Aplicar conceitos de planejamento financeiro.

, . Administracdo financeira, planejamento financeiro.
3. Conteudos relacionados ¢ P )

O primeiro passo do planejamento financeiro é estabelecer
metas. O objetivo de uma empresa pode ser definido como
maximizar o lucro, e as metas devem ser definidas para
viabilizar esse objetivo.

4. Descrigcéo da SP As metas podem ser de curto prazo (um ano), medio prazo
(dois a cinco anos), ou longo prazo (acima de cinco anos).
Vocé deve estabelecer metas para uma empresa (use sua
criatividade) de maneira realista.

Cada meta deve ser definida com prazo e estimativa de custo.

Analise e gerenciamento das demonstragdes contabeis e administragéo financeira
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Esta SP admite diversas respostas. Cada aluno vai definir o seu
planejamento.

Segue um exemplo de resposta:

Negocio: Agéncia de viagens

Metas de curto prazo/estimativa de custo:

1 — Aumento de 20% nas vendas/RS 5.000,00 més (despesas
de marketing e propaganda).

« . 2 — Melhorias na pagina da internet/RS 10.000,00.

5. Resolucdo da SP: 3 — Cursos de inglés para funcionarios/RS 1.000,00 por més.
Metas de médio prazo/estimativa de custo:

1 — Parcerias com outras empresas/RS 50.000,00.

2 — Comprar um veiculo/RS$ 50.000,00.

3 — Reformar a agéncia/RS 100.000,00.

Metas de longo prazo/estimativa de custo:

1 - Comprar sede propria/RS 1.000.000,00.

= Lembre-se

Os objetivos de curto prazo sao metas, pontos a serem atingidos que irdo
construir o caminho para atingir as metas de longo prazo.

@ Faca vocé mesmo

No decorrer da unidade curricular, vamos estudar as disponibilidades de
capital (caixa e bancos). Comece a pesquisar essas contas nos balangos
das empresas. Essas informacdes estao disponiveis em jornais, quando da
publicacao dos balancos das empresas de capital aberto, mas tambem
estao disponiveis nos sites de varias empresas.

Faca valer a pena

1. A administragéo financeira comecou a se firmar como uma area de
estudo independente na década de 1920. Nessa fase, a preocupacao

dos administradores era voltada a:
a) Captacdo de recursos.

b) Aplicacado de recursos.

c) Avaliacao de investimentos.

d) Gestao de riscos.

e) Moderna teoria de financas.
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2. "'Sob a influéncia das teorias administrativas propostas por Taylor,
Fayol e Ford, houve a preocupacao de melhoria dos aspectos internos
voltados para o desenvolvimento e o aperfeicoamento da estrutura
organizacional. Esse enfoque foi reforcado pela crise econdmica
que ocorreu em 1929-1930. A partir dai, além desse carater mais
administrativo, a gestao financeira passou a se preocupar também com
questdes que envolviam a ea das
empresas, e nao somente a captacao de recursos.”

As lacunas sao preenchidas, respectivamente pelos seguintes termos:
a) Eficiéncia / manutencéo.
b) Performance / sobrevivéncia.

)
c) Liquidez / solvéncia.
d) Diregdo / continuidade.
)

e) Manutencgdo / solidez.

3. Que importantes conceitos surgiram na década de 1950 e 1960,
juntamente com a moderna teoria de financas?

a) Liquidez e solvéncia.

b) Avaliacdo de ativos e passivos.

c) Investimentos empresariais e geracdo de riqueza.
d) Retorno do investimento e custo de capital.

e) Modigliani e Miller.
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Secao 1.2

Fundamentos da administracao financeira

Dialogo aberto

Ol3, aluno(a)!

Vamos prosseguir na nossa caminhada de aprendizagem. Vocé se lembra do
caso da empresa alimenticia da Carolina? A empresa comegou bem peguena, com a
producao de geleias caseiras, e obteve muito sucesso, chamando a atencao de uma
empresa maior, ja bem estabelecida no mercado, que comprou parte da sociedade.
A partir dessa expansao da empresa, a administracdo financeira ficou mais bem
estruturada e passou a ser feita por um departamento financeiro composto por um
diretor, um gerente, um analista € um estagiario.

Em um certo momento, seu diretor apresentou que as crescentes taxas de juros, a
elevacao do custo de capital para financiamento de investimento, a elevacdo do custo
do financiamento do capital de giro e a desaceleracado da economia, dentre outros
problemas econdmicos e conjunturais, sao fatores que causam preocupagao.

Mas, apesar dos problemas conjunturais e econdmicos, Vocé sabe que a empresa
demonstra um bom posicionamento no mercado (32 lugar no mercado interno), e
sua rentabilidade € superior a media do mercado. Vocé tambem sabe que a empresa
possui um lucro bruto na faixa de 20%, enquanto a média de seus concorrentes gira
em torno de 15%.

Dessa maneira, pense quais estratégias seriam as mais apropriadas para administrar
a geréncia financeira da empresa, € cComo minimizar os efeitos do cenario adverso e
maximizar as vantagens competitivas, comerciais e financeiras que a empresa Possui
em seu favor. E mais que isso: que tal aproveitar essa oportunidade para estruturar uma
reuniao de alinhamento com sua equipe para expor a situacdo conjuntural e solicitar
que eles tambem facam sugestdes com o objetivo de propor medidas para minimizar
os efeitos do cenario econdmico sobre as questdes financeiras da empresa?

Vamos (4, entao! Cologue-se na posicao de gerente neste momento e estimule a
participacao efetiva dos integrantes de sua equipe com ideias, analises e sugestdes.
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Vocé pode fazer uma apresentacao, use sua criatividade, mas € importante que
vocé alinhe com sua equipe a respeito dos fundamentos da administracao financeira,
dinamica das decis®es financeiras, sistema financeiro, administracdo financeira de
curto prazo, compensacao entre rentabilidade e risco.

Com esse alinhamento, sua equipe estara apta a colaborar efetivamente com o
cumprimento dos objetivos da area financeira e da organizacdo e tera relacionado
teoria académica a pratica organizacional, que, afinal de contas, € o que se espera de
uma boa equipe. Dessa maneira, a geréncia sob sua responsabilidade podera atuar
de forma mais eficiente utilizando as vantagens que possui num cenario conjuntural
pouco favoravel em termos financeiros. Bom trabalho!

Nao pode faltar

Qual a dinamica das decisdes financeiras? Ja sabemos que finangas esta
relacionada a dinheiro e que esse € indispensavel para o funcionamento de uma
organizacao.

A administracao financeira € fundamental para todas as atividades empresariais
e contribui de forma muito forte para o sucesso do negocio. Ela é responsavel pela
gestao dos fluxos de recursos financeiros e tem a responsabilidade de captar os
recursos necessarios para as atividades da empresa (decisdes de financiamento)
e aplicar os recursos financeiros gerados pelo negocio, de modo a atingir os
objetivos organizacionais (decisGes de investimento).

Nas organizacdes, a administracao financeira assume basicamente as seguintes
funcdoes:

e Planejamento financeiro, que procura acompanhar a rentabilidade dos
investimentos, selecionando os ativos mais rentaveis e condizentes com oS
negocios e com os valores da empresa. Também procura medir necessidades de
expansao e monitora os resultados para identificar ajustes necessarios;

» Controle financeiro, que acompanha e avalia todo o desempenho financeiro
da empresa. Essa funcao, também chamada de controladoria, faz um comparativo
entre o previsto (orcado) e o realizado e propde medidas corretivas necessarias;

» Administracdo de ativos preocupa-se em gerir 0s investimentos, buscando a
melhor relacao em termos de risco e retorno. Acompanha tambeém o “casamento”
entre entradas e saidas de caixa. Essa funcdo é associada a gestdo de capital de
giro.
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o Administracdo de passivos se preocupa em gerir a forma como a empresa
¢ financiada. Essa funcdo € associada ao gerenciamento da composicao do
financiamento (capital proprio e capital de terceiros), buscando a melhor estrutura
em termos de liquidez, custos e riscos.

A administracdo financeira coordena, monitora e avalia todas as atividades
e fluxos financeiros da empresa por meio de relatorios, sistemas de gestdo e
orgamentos.

Agora, vamos entender melhor as duas grandes decisdes financeiras, que sao
tomadas de forma incessante por qualquer empresa, qualquer que seja a natureza
da sua atividade profissional, ja citadas acima:

» Decisdes de investimento: sdo consideradas as mais importantes porgue criam
valor. Em outras palavras, € atraveés das decisdes de investimento que sao definidos
onde serao alocados 0s recursos na expectativa de aumentar os retornos futuros
gerados pela empresa. A aquisicdo desse ativo € uma decisdo de investimento e
Cria valor para a empresa porgue aumenta a producao e melhora o retorno para os
acionistas e demais partes interessadas;

D Exemplificando

Sao exemplos de decisdes de investimento:

a) Quando a empresa decide alocar recursos adquirindo um novo e
Mmais moderno maquinario, que vai aumentar a produ¢do em termos de
guantidade e qualidade do produto final;

b) Quando a empresa decide abrir uma nova fabrica ou investir em
pesquisa e desenvolvimento para gerar Novos produtos.

» Decisdes de financiamento: se preocupa com a captacao de recursos, com a
escolha e melhor oferta de como financiar as operacdes daempresa. Procura definir
a melhor combinacdo entre capital proprio (dos socios) e capital de terceiros. Na
pratica, as empresas tém varias fontes de captacdo, como fornecedores, bancos,
acionistas.
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@ Faca vocé mesmo

Agora vocé dé exemplos de decisdes de financiamento. Como a empresa
pode captar recursos para financiar suas atividades de projetos? Lembre-
se das fontes de captacao citadas acima.

Figura 1.5 | Fluxo de recursos e decisdes financeiras

Recursos Captados

Fonte de

Aplicacdo de

recursos recursos

Reinvestimento

Pagamento de dividendos,
juros e dividas

Impostos > Governo

Recursos
gerados pelo
negocio

OjUSLUIRIDURUL 9P S3QSID3(]

OJUSWINSSAU| 9P $30SI199(]

Fonte: A autora (2015).

; Pesquise mais

O artigo "Metodologia para decisdes de investimentos e dimensionamento
dos fluxos de caixa” aborda algumas variaveis que interferem nas decisdes
de investimentos, sendo elas: tipos de investimentos, taxas de juros, fluxos
de caixa e inflacao, a fim de auxiliar o profissional, de acordo com as suas
condi¢des a optar pelo melhor investimento. O artigo foi publicado no
ETIC — ENCONTRO DE INICIACAO CIENTIFICA, v. 6, n. 6, 2010.
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E importante conhecermos um pouco sobre o Sistema Financeiro Nacional
(SFN) e as principais caracteristicas das instituicdes que formam esse sistema.

Sistema financeiro € o conjunto de instituicdes e instrumentos que viabilizam o
fluxo financeiro entre os poupadores e 0s tomadores na economia.

Comojavimos, sendo a administracdo financeira das empresas responsavel pela
gestao dos fluxos de recursos financeiros e tendo a responsabilidade de captar os
recursos necessarios para as atividades da empresa (decisdes de financiamento) e
aplicar os recursos financeiros gerados pelo negocio de modo a atingir os objetivos
organizacionais (decisdes de investimento), € muito importante o entendimento do
funcionamento dessas instituicdes e mercados para quem realiza essa atividade.

No Brasil, o Sistema Financeiro Nacional (SFN) é formado por instituicdes
publicas e privadas. O orgdo maximo do Sistema Financeiro Nacional (SFN) é o
Conselho Monetario Nacional (CMN), que € o orgao normativo que define as
diretrizes de funcionamento do sistema e determina as politicas monetarias e de
credito da economia.

Faz parte ainda do Sistema Financeiro Nacional (SFN) o Conselho Nacional
de Seguros Privados (CNSP), que supervisiona o funcionamento do mercado
de seguros brasileiro, e o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar
(CNCP), que supervisiona o funcionamento das entidades fechadas de previdéncia
complementar (os fundos de pensdo).

Vinculadas ao Conselho Monetario Nacional (CMN) estdo as entidades
supervisoras do funcionamento do mercado e suas instituicdes, sendo seu objetivo
o de normatizar e fiscalizar. As entidades supervisoras sdao: o Banco Central do
Brasil (BACEN) e a Comissdo de Valores Mobiligrios (CVM).

O Conselho Monetario Nacional (CMN), o Banco Central do Brasil (BACEN)
e a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) formam o subsistema normativo do
Sistema Financeiro Nacional (SFN), sendo que o Banco Central do Brasil (BACEN)
atua como orgdo executivo da politica monetaria do governo (definindo a taxa
basica de juros da economia, por exemplo), e a Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM) controla o funcionamento da bolsa de valores.

Ja o subsistema de intermediacdo é formado pelas instituicdes financeiras
que tém o papel de intermediar as transferéncias de recursos entre poupadores
(agentes superavitarios) e tomadores (agentes deficitarios). Entre as instituicdes
financeiras do mercado brasileiro, podemos mencionar:

» Bancos comerciais: captam poupanca e aplicacdes e viabilizam operacdes de
crédito, normalmente para curto prazo;

» Bancos de investimento e desenvolvimento: dedicam-se a opera¢cdes mais
complexas, com maior prazo;
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de producao;

governo.

Figura 1.6 | Sistema Financeiro Nacional

» Sociedades de arrendamento mercantil: fazem operacdes de leasing e bens

» Sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios: fazem a intermediacdo
entre investidores e empresas, por meio da colocacao de titulos de empresas e do

Entidades supervisoras

Operadores

Banco central do
Brasil (BACEN)

Outros intermediarios
financeiros e

Instituicdes financeiras
captadoras de depositos

a vista administradores de
Demais instituicoes recursos de terceiros
financeiras

Comissao de valores
mobilidrios (CVM)

Bolsas de mercadorias e
futuros
Bolsas de valores

Superintendéncia
de seguros privados
(SUSEP)

Resseguradores

Sociedades seguradoras

Sociedades de capitalizacdo

Entidades abertas de previdéncia complementar

Superintendéncia
nacional de
previdéncia
complementar
(PREVIC)

Entidades fechadas de previdéncia complementar
(fundos de pensao)

@ Reflita

e suas institui¢coes.

entidades supervisoras.

Fonte: Adaptado de TOP — CVM (O mercado de valores mobilidrios brasileiro / Comisséo de Valores Mobilidrios (2014, p. 37).

Para a economia, € muito importante a confianca no Sistema Financeiro

Por isso, os operadores sao fortemente controlados e fiscalizados pelas

Reflita sobre o que aconteceria se ndo houvesse confianca nos bancos,
por exemplo. Pense ainda no que lhe faz confiar em fazer depositos e
aplicacées numa instituicao financeira ou adquirir um plano de previdéncia,

cujo valor so sera resgatado daqui a 20 anos.
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A administracdo financeira de curto prazo € muito importante para as empresas.
Nesse sentido, sdao definidos os niveis de investimento de curto prazo (ativo
circulante) e de financiamento de curto prazo (passivo circulante).

Veremos mais adiante e com mais detalhes a estrutura do balanco patrimonial
das empresas, mas cabe adiantar, ja que estamos falando de curto prazo, que o
ativo circulante € composto por contas como: estoques, contas a receber, caixa
e aplicacdes financeiras. Ja o passivo circulante € composto por contas como:
contas a pagar de fornecedores, bancos a pagar, emprestimos etc.

O objetivo da administracao financeira de curto prazo é gerenciar cada elemento
do ativo circulante e do passivo circulante para atingir um equilibrio entre rentabilidade
erisco. Aadministracao financeira esta muito preocupada com a liquidez da empresa.
E preciso que haja recursos e prazos para liquidar os compromissos de curto prazo.

é{# Assimile

Lembre-se de que para classificacdo contabil, consideram-se de curto
prazo (circulante) operacdes de até um ano e de longo prazo (ndo
circulante) operacdes com mais de um ano.

O senso comum nos diz que, guanto maior o risco, Mmaior a rentabilidade e
vice-versa. Quando ndo se estd disposto a correr muitos riscos, aceita-se uma
rentabilidade menor.

A rentabilidade, nesse contexto de administracdo de curto prazo, € a relacao
entre as receitas e 0s custos gerados pelo uso dos ativos de uma empresa na sua
atividade. Ou seja, pode gerar maior rentabilidade (maior lucro) aumentando-se as
receitas ou diminuindo-se 0s custos.

Orisco € a probabilidade de que a empresa ndo consiga pagar seus CoOmpromissos
no momento do vencimento. Nesse caso, a empresa € considerada insolvente.

O ativo circulante € comumente chamado de capital de giro, ou seja, sao 0s
recursos mais liquidos de que a empresa dispde. Como ja falamos, € composto
por disponibilidades (caixa e aplicacdes financeiras, estoques e contas a receber de
curto prazo). Nesse sentido, quanto mais capital de giro a empresa tiver, menor o
risco dela se tornar insolvente. No entanto, se deixar muito dinheiro no curto prazo,
ela pode deixar de investir em aplicacdes que podem gerar maior rentabilidade.

E esse o equilibrio de que falamos: cuidar do risco (manter recursos suficientes
para honrar os compromissos de curto prazo) e buscar aumentar a rentabilidade.
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SEM MEDO DE ERRAR!

Sua empresa e o departamento em especifico tém uma série de desafios:
operar as decisdes de financiamento e investimento atraves do sistema financeiro.
O diretor expds a vocé as crescentes taxas de juros, a elevagcao do custo de capital
para financiamento de investimento, a elevagcao do custo do financiamento do
capitalde giro, adesaceleracdo daeconomia, dentre outros problemas econdmicos
e conjunturais. Dé inicio a reunido de alinhamento com sua equipe e exponha toda
essa problematica apresentada pelo diretor.

Apos essa apresentacdo inicial, a respeito dos problemas conjunturais e
econdmicos, apresente a equipe as informacdes da empresa que maostram seu
bom posicionamento no mercado, 32 lugar no mercado interno, e sua rentabilidade
superior a media do mercado. Apresente a todos o lucro bruto na faixa de 20% da
empresa em comparacao a media de seus concorrentes, que gira em torno de 15%.

Continue expondo a todos que cabera a vocé, gerente, juntamente com
seu diretor, realizar o planegjamento e o controle financeiro da empresa. Vocés
acompanhardao a rentabilidade dos investimentos e selecionarao as melhores
opcdes de investimentos. Realizardo os estudos do custo de expansdo das
atividades empresariais, bem como o acompanhamento dos resultados para
identificar e fazer as correcdes necessarias.

Nesse momento, realize uma pausa em sua exposicado e traga sua equipe ao
debate, estimulando a participar ativamente das discussdes para que apresente
sugestdes a respeito do dia a dia da gestao financeira da empresa.

Peca a eles sugestdes para melhorar a gestao do caixa da empresa, as entradas
e saidas de recursos. Como melhorar? Quais medidas tomar? Devemos trabalhar
para favorecer as entradas no mais curto espaco de tempo possivel e as saidas no
maior prazo? Como? Por exemplo, negociando com fornecedores prazos maiores
de pagamento, sem alterar valor e sem acrescentar custos financeiros, alem de
negociar com clientes prazos menores para recebimento das vendas executadas.
Converse, debata, escute, maos a obral

Peca a sua equipe um estudo completo sobre o custo com capital proprio
e através de capital de terceiros para a realizacao dos projetos de expansao da
empresa. Quanto ird custar? E mais barato utilizar recursos proprios ou de terceiros?
Ou serd melhor utilizar uma composicdo de financiamento mista com parte de
capital de terceiros e parte com capital proprio? Coloque sua equipe para realizar
0s levantamentos e calculos necessarios.

Apos essa sacudida inicial, seu departamento realizara os estudos necessarios
para melhoria da gestdo financeira da empresa. E fundamental trazer a
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responsabilidade para toda a equipe para que contribuam com sugestdes e atuem
de forma ativa e proativa. Explore o capital intelectual que tem a sua disposicao

para maximizar os resultados e minimizar os custos financeiros de sua empresa.

Avancando na pratica

Pratique mais!

Instrucéo

Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situagoes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de

seus colegas.

Fluxos das decisdes de investimento

1. Competéncia geral

Conhecer as demonstracdes contabeis e indices econdmico-
financeiros empresariais.

2. Objetivos de aprendizagem

Aplicar conceitos de decisdes de investimento.

3. Conteudos relacionados

Administragéo financeira, decisdes financeiras.

4. Descricdo da SP

Observe o fluxo de decisdes financeiras demonstrado na
figura 1.5.

Construa uma situagdo de realidade com base nesse
fluxo. Imagine uma empresa e descreva que decisdes de
financlamento captam recursos, de que forma as decisdes
de investimento convertem esses recursos em valor para a
empresa e de que forma os lucros (resultados) séo destinados.

5. Resolugéo da SP:

Essa SP admite varias situacbes. Vocé pode considerar
o fluxo de decisdes de uma familia, por exemplo, de um
microempresa, de uma ONG ou de uma grande organizacao.
Como exemplo de resolucdo vai representar o fluxo de uma
pequena pastelaria:

Decisdes de financiamento:

- 80% de capital proprio; 20% de capital de terceiros
(empréstimo bancario): descrever em que prazo e a que taxa
esse emprestimo sera pago.

Decisdes de investimento:

— Compra de maquinario, moveis e utensilio: descrever quais;
— Capital de giro: descrever gque valor é destinado para
pagamento dos compromissos de curto prazo;

— 50% dos lucros sdo reinvestidos no negocio;

— 50% dos lucros sao distribuidos para os socios.

= Lembre-se

As decisdes financeiras sao estratégicas para qualquer tipo de organizagao.
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As organizacdes empresariais, para fomentar o seu crescimento, tém
por vezes que fazer grandes investimentos e buscar diversas formas de
financiamento para viabilizar esses projetos, que em geral ddo retorno no
longo prazo.

Pense num projeto de investimento: a abertura de uma franquia com um
custo inicial de 500.000. Como voce faria para financiar esse projeto?
Pesquise a respeito.

1. "Responsabilidade de captar os recursos necessarios para as atividades
da empresa.”

A sentenca acima traz a definicdo de:
a) Planejamento financeiro.

b) Controle financeiro.

c) Decisdes de financiamento.

d) Controle de passivos.

e) Orcamento e controle.

2. que acompanha e avalia todo o desempenho
financeiro da empresa. Essa funcao, também chamada de controladoria,
faz um comparativo entre o previsto (orcado) e o realizado, e propde
medidas corretivas necessarias.

Preencha a lacuna:

a) Controle financeiro.

b) Administracdo de caixa.

c) Administracdo de passivos.
d) Tesouraria.

e) Decisdes de investimento.
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3. Nas empresas, a administracao financeira assume geralmente quatro
funcdes.

se preocupaem gerir osinvestimentos,
buscando a melhor relacao em termos de risco e retorno. Acompanha
também o “casamento” entre entradas e saidas de caixa.

Preencha a lacuna:

a) Tesouraria.

b) Administracao de ativos.

c) Administragdo de capital de giro.
d) Controladoria.

e) Decisdes de financiamento.
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Secao 1.3

Dimensoes: econdmico x financeiro e curto prazo

Dialogo aberto

Ol3, alunof(a)!
Bem-vindo(a) a secdo 1.3!

Estamos acompanhando a evolucdo de uma empresa do ramo alimenticio que
expandiu e a administracao financeira esta sendo estruturada para atender a essa
nova realidade e desafios. Na secao 1.1, vocé ocupou a posicao de diretor e teve
a missao de estruturar o departamento financeiro. Na secdo 1.2, vocé ocupou a
posicdo de gerente e sua incumbéncia foi preparar uma reuniao de alinhamento
para 0s membros da equipe, em que trabalhamos os conceitos de dinamica das
decisdes financeiras, que se referem a estrutura de capital. Por exemplo, financiar
Com recursos proprios ou de terceiros. Lembra? Vimos também o sistema
financeiro nacional, sua estrutura e organizacao, esta lembrado? Entdo, discutimos
tambéem a respeito de administracdo financeira de curto prazo € a compensacao
entre rentabilidade e risco. Pois bem! Agora, vamos ao seu novo desafio nessa
caminhada de aprendizagem.

Vocé continua ocupando o cargo de gerente, e recentemente recebeu
da diretoria a missdo de identificar os riscos associados as decisdes financeiras
tomadas pela empresa por meio da apresentacao de um relatorio que identifique
O risco econdmico (operacional) e o risco financeiro a que a empresa esta sujeita.

Mas vocé sabe o que vem a ser um risco econdmico? Sao os riscos relacionados
as atividades operacionais do negocio. Vejamos alguns exemplos de riscos
relacionados as atividades operacionais do negocio, ou seja, riscos econdmicos.
Como o negocio que estamos estudando refere-se a area de alimentagao,
todas as questdes sanitarias de armazenamento, manipulacdo, processamento e
comercializacao de alimentos sao regidas por legislacdes e normas proprias que
devem ser de total dominio por parte da empresa. Assim, a empresa de Carolina
deve possuir profissionais capacitados a darem o suporte necessario as boas
praticas sanitarias. Dessa maneira, por exemplo, as questdes sanitarias sao um
risco econdmico. Outro exemplo também, pode ser um risco econdmico para o
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negocio as ofertas no mercado de forma irregular de matérias-primas necessarias a
operacao donegocio. Neste caso, a producao industrial para suportarumademanda
constante de pedidos necessita também de um fluxo constante de fornecimento
de matérias-primas. A tecnologia também, sob suas mais diversas manifestacdes,
pode ser tanto um diferencial competitivo a favor ou contra a empresa. Sera
favoravel se a empresa utilizar em seu favor os maquinarios mais produtivos e,
por outro lado, sera um risco econdmico se a concorréncia possuir as melhores
maquinas, equipamentos e processos e nossa empresa nao. Outro aspecto de
grande importancia quando abordamos o risco econdmico € a concorréncia. Ao
disputarmos mercados e corrermos OS riscos associados a essa disputa, existe a
possibilidade de perda de mercado, o que seria, um risco econdmico. Ok, sdo
diversos exemplos para vocé compreender o risco econdmico. Ficou claro?

Outra questao central que vocé precisa compreender € 0O risco financeiro. Mas
O que vem a ser isso? Vocé sabe? Pois bem, o risco financeiro nada mais é que
a possibilidade da empresa nao ter a capacidade de honrar seus COMpPromissos.
Toda organizacao precisa se manter saudavel quanto a esse aspecto da gestdao
financeira. Caso contrario, corre o risco de ndo conseguir saldar seus compromissos
e, dessa maneira, vir a comprometer até mesmo a permanéncia da organizagao no
mercado. Observe que diversos fatores podem contribuir para o risco financeiro
das empresas, CoOmo uma programacao de pagamento e recebimento mal feita,
uma necessidade de gasto inesperada ou atraso na entrada de recursos por atraso
de pagamento por parte dos clientes.

Entdo, no desenvolvimento do seu relatorio, apresente sugestdes para que
esses riscos sejam controlados e ndo afetem a sobrevivéncia da empresa.

Para ajuda-lo(a) nessa tarefa, vamos aprofundar os conceitos das dimensdes
econdbmico e financeira na analise de uma empresa. Vamos tambéem definir curto
prazo e sua importancia na administragcao financeira.

Nao pode faltar

Ja sabemos que a administracao financeira € essencial para as organizagdes
e para a vida das pessoas. Estudamos a evolug¢ao da administracdo financeira, o
papel do administrador financeiro, como pode ser estruturada a area em empresas
de diferentes portes e ramos de atividades.

Estudamos também a dinamica das decisdes financeiras e o sistema financeiro
nacional, bem como a importancia da administracao de curto prazo, que € o foco
da nossa disciplina e que deve haver um equilibrio entre rentabilidade e risco.
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Agora, vamos ampliar o estudo das bases de conhecimento para que possamaos
analisar as demonstracdes financeiras e a partir delas conhecer os conceitos e as
técnicas de analise das demonstracdes contabeis para apoio a tomada de decisdo
na gestdo financeira das organizacdes, que € a competéncia técnica que esta
sendo desenvolvida nesta disciplina.

Toda decisao financeira € fundamentada nos resultados operacionais apurados
pela empresa. Isso quer dizer que € por meio do desempenho operacional que
se define a viabilidade econdmica de um negdcio, ou de um projeto, ou de um
empreendimento. Em outras palavras, o lucro operacional define os limites de
remuneracdo dos acionistas (fontes de capital da empresa), que vdo decidir se
guerem continuar investindo ou ndo. As decisdes de investimento sao avaliadas
também em funcdo do desempenho operacional (retorno dos beneficios futuros),
e assim por diante.

O resultado operacional € gerado pela atividade da empresa, pela utilizacao
dos seus ativos, o que permite quantificar o retorno gerado pelas decisGes de
investimento, permitindo que se possa quantificar, calcular os valores gerados e
fazer uma avaliagdo econdmica do investimento, definindo, inclusive, o interesse e
as condicdes de continuidade.

D Exemplificando

Vamos supor que a empresa da Carolina fez investimento de RS 2.000,00
na aquisicdo de uma Maqguina e que essa maquina ira gerar aumento
na producao e na qualidade do produto final. Esse aumento de vendas
(incremental) € o resultado operacional produzido pela decisdao de
investimento e esta demonstrado no fluxo abaixo:
R$ 500 R$500 R$500 R$900 R$900
Entrada de caixa

»

1 2 3 4 5 Tempo

Saida de caixa

RS 2.000

Foi feito um investimento de RS 2.000,00 (saida de caixa) e gerou os
retornos (entradas de caixa) de RS 500,00 no periodo 1, RS 500,00 no
periodo 2, e assim por diante.
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@ Faca vocé mesmo

Agora, faca uma representacao grafica, como no exemplo acima de um
projeto de investimento com saidas de caixa e entradas de caixa previstas
numa linha do tempo.

Contextualize, explicando o que representa cada valor.

No entanto, o resultado operacional também deve nortear as decisdes de
financiamento, principalmente com relacao ao custo de captacdo. O lucro
operacional deve ser suficiente para cobrir os custos dos passivos, sendo torna-se
economicamente inviavel.

Empresas em dificuldades, que ndo conseguem gerar resultado operacional
superior aos encargos de suas dividas, sacrificam diretamente o retorno de seus
proprietarios, podendo colocar a operacdo do negocio em situacao de desequilibrio
financeiro, saidas de caixa superiores as entradas, e comprometer a sobrevivéncia
da empresa.

Falamos em viabilidade econdmica e viabilidade financeira. Assim, para a
tomada de decisdes financeiras, esses dois fatores devem ser considerados:

a) Fator econdbmico: tem como base a relagao entre o retorno do investimento
e o custo de captacao;

%P‘ Assimile

Uma empresa sO gera valor para OS proprietarios quando o lucro
operacional apurado em determinado momento for maior que o custo
total de capital da empresa.

b) Fator financeiro: identificado pelo “casamento” entre a capacidade de
geracao de caixa dos negocios e o fluxo de desembolsos exigidos pelo passivo.
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%5‘? Assimile

O equilibrio financeiro de uma empresa pressupde que ela tenha recursos
de caixa (disponibilidades) para o pagamento das obrigacdes no momento
do vencimento das mesmas.

Deve haver um equilibrio entre ativos e passivos, ou seja, as entradas de
caixa (maturidade das decisdes de investimento) devem coincidir com as
saidas de caixa para pagamento das fontes de financiamento (maturidade
das decisdes de financiamento).

E importante destacar que sempre ha riscos associados as decis®des financeiras
tomadas pelas empresas, e esses riscos podem ser classificados segundo a
natureza da tomada de decisdo:

1. Risco econbémico: também chamado de risco operacional ou do negocio.
E inerente & propria atividade da empresa e as caracteristicas do mercado em
gue a empresa esta inserida. Esse risco ndo depende da forma como a empresa
é financiada, dizendo respeito exclusivamente as decisdes de investimento.
Exemplos: sazonalidade do mercado, tecnologias, concorréncia, qualidade dos
produtos etc.

2. Risco financeiro: ¢ o risco associado as decisdes de financiamento, ou
seja, a capacidade de a empresa honrar os compromissos financeiros assumidos.
Empresas com alto nivel de endividamento apresentam alto risco financeiro. Ja
empresas com baixo nivel de endividamento apresentam reduzido risco financeiro.
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@ Reflita

Empresas com alto nivel de endividamento podem apresentar maior risco
financeiro. No entanto, altos niveis de endividamento podem promover
maior capacidade de alavancar os negocios, Nao € mesmao?

Nesse ponto, voltamos a questdo de compensacao entre risco e retorno,
ja discutidos na secdo 1.2.

Esses riscos ndao sdo tratados de forma independente, havendo uma
interdependéncia entre eles, ja que uma decisao financeira tende a afetar a outra.

Diagndstico financeiro da empresa

Diagnostico financeiro da empresa € uma analise do desempenho da sua
situacdo econdmico-financeira, com base nas suas demonstragcdes financeiras.
Esse diagnostico é feito para atender aos objetivos internos, mas também serve
para dar subsidios a decisdes externas a empresa.

Do ponto de vista interno, a analise financeira tem como objetivo avaliar o
retorno e impactos das decisdes financeiras da empresa, e também subsidiar a
gestao na definicdo, avaliacdo e controle das estratégias da empresa. Do ponto
de vista externo, permite que todos gue tenham algum interesse na empresa
(stakeholders) tomem decisdes.

é% Assimile

Exemplo de stakeholders, ou partes interessadas na empresa, que podem
avaliar suas decisdes com base no diagnostico financeiro da empresa:
investidores, fornecedores, empregados, governo, instituicdes de credito
etc.

O diagnostico financeiro deve avaliar a capacidade da empresa para gerar
resultados de forma a:

* Remunerar os investidores — sua rentabilidade ligada ao fator econdmico;

e Ter a capacidade de honrar seus compromissos financeiros — seu equilibrio
financeiro;
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 E a eficiéncia com que a empresa administra suas atividades operacionais.
Analise econémica da empresa

A analise econdmica tem como objetivo avaliar se a empresa aplica seus
recursos de forma eficiente e se faz bom uso dos recursos financeiros que lhe
foram confiados pelos proprietarios e credores.

Utilizando alguns indicadores que relacionam o lucro com o ativo, com o
investimento total ou com o patrimoénio liquido, € possivel concluir se a empresa
tem capacidade de gerar resultados com a sua atividade. O fato de simplesmente
gerar lucro liquido ndo reflete se o resultado obtido foi ou Ndo condizente com o
potencial econdmico da empresa.

Analise financeira da empresa

Dizemos que uma empresa esta em equilibrio financeiro quando tem capacidade
de pagar 0s seus compromissos No momento do vencimento.

E desejavel que haja um equilibrio entre a maturidade dos ativos e do passivo.
Isso quer dizer que ndo é uma boa pratica financiar ativos iliquidos (n&o circulantes,
imoveis, por exemplo) com recursos do curto prazo. Isso porque as dividas irédo
vencer antes que os ativos tenham gerado resultados de caixa suficientes para
pagamento da divida.

Essa capacidade de pagamento dos compromissos de curto prazo € analisada
a partir de indicadores que relacionam ativos e passivos de curto prazo.

Com relagao ao equilibrio financeiro de longo prazo, a analise se concentra
na estrutura de capital, estudando a forma como a empresa € financiada, com
O objetivo de avaliar sua solidez. Neste caso, sao construidos indicadores que
relacionam capital proprio e passivo ndo circulante.

Mais adiante, iremos estudar em detalhes indicadores de analise.

SEM MEDO DE ERRAR!

Para resolver a situacao proposta nesta secao, vocé deve produzir um relatorio
qgue identifique o risco econdmico (operacional) e o risco financeiro a que a
empresa esta sujeita. Nesse relatorio, deverao constar sugestdes para que esses
riscos sejam controlados e ndo afetem a sobrevivéncia da empresa.

Para isso, vocé deve pensar na atividade da empresa e no mercado em que ela
esta inserida. No caso, uma empresa do ramo alimenticio, que produz geleias. O
seu relatorio pode abordar 0s sequintes riscos:
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Riscos econbmicos

Forma de controla-los

Legislacdo - Vigilancia Sanitaria
E necessario atender a legislacdo
para producdo e industrializacdo de
alimentos.

Cuidar para gque as normas e exigéncias
legais sejam cumpridas. Criar relatorios
de controles.

Tecnologia

Lancamento de novos equipamentos
e tecnologias no mercado, tornando
nossa producao menos eficiente se Nao
tivermos capacidade de acompanhar
as inovagdes tecnologicas.

Acompanhar a  depreciacdo de
equipamentos e provisionar recursos
para investimento em atualizacdo
tecnologica.

Concorréncia
Perder mercado para a concorréncia.
Lancamento de novos produtos pelos
concorrentes.

Monitorar a concorréncia. Acompanhar
0s indicadores econdmico-financeiros
da concorréncia para tomada de
decisdo.

Sazonalidade

Sazonalidade na oferta de matéria-
prima (frutas).

Sazonalidade na procura pelos Nossos
produtos (datas especiais).

Adequar o planejamento de producao
para que nao faltem matéria-prima,
nem produtos em datas especiais
(natal, dia das maes).

Riscos financeiros

Forma de controla-los

Recursos minimos
Nao ter recursos
despesas do dia a dia.

para pequenas

Manter um valor minimo em caixa

(exemplo: RS 1.000,00) para fazer
frente a peqguenas despesas nao
programadas.

Controle de caixa
Ndo ter dinheiro em caixa para
pagamento das contas no vencimento.

Fazer controle de contas a pagar e
programar os recursos para pagamento
das contas no vencimento.

Administragao de ativos e passivos
Ndo ter liquidez suficiente para
pagamento dos compromissos de
curto prazo.

Cuidar para que os ativos de curto prazo
sejam maiores do que 0s passivos de
curto prazo.

Nao financiar ativos de longo prazo
com passivos de curto prazo.
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f(" Atencao!
<)

Risco econdmico € inerente a propria atividade da empresa e as
caracteristicas do mercado em que a empresa esta inserida. Esse risco
ndo depende da forma como a empresa € financiada, diz respeito
exclusivamente as decisdes de investimento.

Risco financeiro é o risco associado as decisdes de financiamento, ou
seja, a capacidade de a empresa honrar 0s compromissos financeiros
assumidos.

= Lembre-se

Esses riscos ndo sdo tratados de forma independente. Ha uma
interdependéncia entre eles, ja que uma decisao financeira tende a afetar
a outra.

Avancando na pratica

Ul

Pratique mais!

Instrucao
Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situacoes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de
seus colegas.

Consultoria financeira

Conhecer as demonstragdes contabeis e indices econdmico-

1. Competéncia geral . : o
financeiros empresariais.

Aplicar os conceitos de andlise econdmico-financeira em

2. Objetivos de aprendizagem
empresas.

Interdependéncia econdmica e financeira.
Diagnostico financeiro da empresa.
Analise financeira da empresa.

Analise econdmica da empresa.

3. Conteudos relacionados

Analise e gerenciamento das demonstragdes contabeis e administragéo financeira
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4. Descricdo da SP

Vocé é um consultor financeiro e uma empresa busca sua
opini&o na seguinte situagao:

A empresa precisa adquirir um equipamento muito caro e
NAO POSSUL recursos pProprios para essa aquisi¢ao.

Para adquirir o equipamento e coloca-lo em funcionamento,
ela vai desembolsar RS 1 milh&o.

A expectativa de retorno do investimento ¢ de 10 anos.

Qual das alternativas de financiamento vocé sugeriria para a
empresa? Justifique a sua resposta.

— Financiamento bancéario em 1 ano (linha de crédito de
capital de giro);

— Leasing em 5 anos;

— Financiamento bancario em 5 anos (linha de crédito para
bens);

- Financiamento em banco de fomento (BNDES) em 15 anos.

5. Resolugédo da SP:

Ativos com maturacdo de longo prazo devem ser financiados
com passivos de longo prazo.

Nesse caso, a melhor alternativa de financiamento € com o
BNDES, ja que o equipamento trara beneficios de producao
no longo prazo.

@
L.l Lembre-se

O resultado operacional € gerado pela atividade da empresa e pela
utilizacdo dos seus ativos, © que permite quantificar o retorno gerado pelas
decisdes de investimento, permitindo que se possa quantificar, calcular
os valores gerados e fazer uma avaliacdo econdmica do investimento,
definindo, inclusive, o interesse e as condicdes de continuidade.

@ Faca vocé mesmo

Relacione projetos de curto prazo de maturacdo que possam ser
financiados com dividas de curto prazo e projetos de longo prazo de
maturacdo que possam ser financiados com dividas de longo prazo.
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Faca valer a pena

1. Toda decisdo financeira € fundamentada nos resultados operacionais
apurados pela empresa. Isso quer dizer que é por meio do desempenho
operacional que se define a viabilidade econdmica de um negdcio, ou
de um projeto, ou de um empreendimento.

O resultado operacional é gerado pela pela
utilizagcao dos seus

As lacunas sdo corretamente preenchidas pelos termos:
a) Atividade da empresa / ativos.
b) Concorréncia / empregados.

)
c) Produgédo / passivos.
d) Geréncia / fatores produtivos.
)

e) Alta administracdo / planejamentos estratégicos.

2. Através dele, é possivel quantificar o retorno gerado pelas decisdes de
investimento, permitindo que se possa quantificar os valores gerados e
fazer uma avaliagcdo econdmica do investimento, definindo, inclusive, o
interesse e as condicdes de continuidade.

A afirmacdo acima se refere a:
a) Ativo.
b) Patrimonio liquido.

)
c) Retorno exigido pelo investidor.
d) Custo de financiamento.

)

e) Resultado operacional.

3. As decisdes financeiras sao baseadas nos resultados operacionais
contabilizados pela empresa.

O que torna um projeto ou uma empresa economicamente inviavel?
a) Ndo ter dinheiro em caixa para pagar 0s CoOmpromissos no vencimento.
b) Lucro operacional insuficiente para cobrir os custos dos passivos.

)
c) Lucro operacional suficiente para cobrir os custos dos passivos.
d) Resultado operacional positivo.

)

e) Alto nivel de endividamento de curto prazo.

Analise e gerenciamento das demonstragdes contabeis e administragéo financeira




Anéalise e gerenciamento das demonstragdes contabeis e administragdo financeira




Secao 14

Analise das demonstracdes contabeis

Dialogo aberto

Ola, alunofa)!

Vamos caminhar pela ultima secdo desta unidade abordando as demonstracoes
financeiras e analise de indices. Entretanto, € importante resgatarmos o que foi
discutido, para gue possamos avangar em nossos estudos, de maneira gue possamaos
resolver a situacdo do problema proposto para esta aula. Na secdo anterior, nos
discutimos sobre a interdependéncia econdmica e financeira, que se refere aos
elementos de mercado conjunturais e as questdes financeiras empresariais,
lembra-se? Tambeém abordamos o diagnostico financeiro da empresa, com o
objetivo de mostrar a situacdo financeira das organizacdes, bem como a analise
financeira e econdmica da empresal Vocé se lembra que ja conhecemos Os riscos
econdmicos e financeiros da organizacao da Carolina? Muito bem, agora, entao,
voceé tera como desafio a atividade de reordenacao das contas patrimoniais, com
o objetivo de identificar os indices financeiros que podem ser trabalhados em um
processo de analise de indicadores.

Vocé esta interagindo com uma situacao que foi criada para aplicacdo dos
conceitos estudados, mas gue pode estar acontecendo neste exato momento em
varias organizacdes. Estamos acompanhando uma empresa do ramo de alimentos,
cuja empreendedora, Carolina, comecou trabalhando sozinha, na producao
caseira de geleias, e 0 negocio deu muito certo. Hoje, a empresa conta com um
departamento para gestao financeira.

Agora, sua missdo sera na posicao de um analista. Vocé recebeu da contabilidade
as contas do balanco patrimonial da empresa, mas elas nao estao estruturadas.
Dessa forma, estruture o balanco patrimonial da empresa agrupando as contas
abaixo em ativo, passivo e patriménio liquido, para em seguida reclassificar as
contas patrimoniais em financeiras e operacionais, com o intuito de calcular os
indices de liquidez corrente, liquidez seca e participacao do capital de terceiros.
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Caixa 5.100 | Duplicatas a receber 1.000
Capital 1.000 | Intangivel 700
Estoque 500 | Empréstimos a pagar curto prazo 600
Imposto a Recolher 500 | Imobilizado 5.000
Investimentos 600 | Lucro Acumulado 5.700
Bancos 400 | Fornecedores 100
Financiamento de Longo Prazo  5.000 | Contas a pagar 400

Entdo, esse sera mais um desafio para vocé trabalhar, com o objetivo de
construir os conhecimentos analiticos de indices financeiros para tomada de
decisdo! Vamos & e bons estudos!

Nao pode faltar
Entdo, vamos La!

Nesta unidade curricular, estamos estudando analise e gerenciamento das
demonstracdes contabeis e administracao financeira. Ja percorremos um bom
caminho! Nas secdes 1.1, 1.2 e 1.3, estudamos a evolucdo da administracao
financeira, responsabilidades contemporaneas da administracao financeira,
administracao financeira e objetivo da empresa, dinamica das decisdes financeiras,
sistema financeiro, administracao financeira de curto prazo, compensacao entre
rentabilidade e risco interdependéncia econdmica e financeira, diagnostico
financeiro da empresa, analise financeira e econdmica da empresa.

Vocé deve ter notado que, a partir da secao 1.3, introduzimos varios termos
da contabilidade, como resultado operacional, custo, ativo, passivo, lucro,
investimento total, patrimonio liquido etc. Pois bem, nesta secao vamos conhecer
as demonstracdes financeiras e relatorios contabeis e aplicacdes de indices
financeiros utilizando essas informacdes contabeis para a tomada de decisao!

Vocé pode se perguntar: qual € a razao disso? Muito bem, as demonstracdes
financeiras e relatorios contabeis trazem as informacdes resumidas dos dados
colhidos pela contabilidade. O seu objetivo € mostrar os principais fatos registrados
em determinado periodo. Sao chamados também de informes contabeis e dividem-
se em obrigatorios e ndo obrigatorios.

Os relatorios obrigatorios sao os exigidos por lei e sao chamados de
demonstracdes financeiras. Agueles nao obrigatorios, ou seja, Nnao sao exigidos por
lei, mas que ajudam a administragao na tomada de decisdo e nas diversas rotinas
das areas que utilizam as informacdes da contabilidade.
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é% Assimile

Demonstracdes financeiras (relatérios contabeis obrigatorios) exigidas
pela “Lei das Sociedades por Acdes”:

— Balanco patrimonial;
— Demonstragao do resultado do exercicio;
— Demonstracao do fluxo de caixa;

— Demonstracdo do valor adicionado (se empresa de capital aberto).

As demonstracdes financeiras das empresas de capital aberto deverdo ser
publicadas em dois jornais: no Diario Oficial e num jornal de grande circulacao.
E, além da indicacao dos valores correspondentes ao exercicio (periodo) a que
se refere a publicacdo, também devem ser apresentados os valores do exercicio
anterior. Isso para que os usuarios da informacdo possam analisar a evolucdo da
empresa em dois periodos.

Além das demonstracdes financeiras acima citadas, no momento da
publicacdo, as Sociedades Andnimas (S.A's) deverdo informar também: relatorio
da administracdo, notas explicativas, parecer da Auditoria, assinatura dos
administradores e do contador.

! Pesquise mais

Pesquise atraves do Diario Oficial, jornal de grande circulacdo, ou no site
de sociedades andnimas (S.A.) as demonstragdes financeiras publicadas.

Vamos, agora, entender com mais detalhes cada uma dessas "pecas’ que,
juntas, formam as demonstracdes financeiras que devem ser publicadas por uma
empresa de capital aberto (sociedade por agdes S.A.):

» Relatdrio da administragdo: o objetivo é informar qualquer fato relevante
para 0 Negocio que possa influenciar na decisao dos investidores. Nesse relatorio,
normalmente sdao colocadas informacdes de carater ndo monetario, como:
indicadores de produtividade, desenvolvimento tecnologico e de pesquisas,
situacao da empresa no contexto socioecondmico, politicas de recursos humanos,
expectativas com relacao ao futuro, projetos de expansao etc.
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» Notas explicativas: sdo necessarias para o esclarecimento da situacao
patrimonial e dos resultados do exercicio.

» Parecer dos auditores: ¢ feito por auditor externo, que deve emitir sua opiniao,
informando se as demonstracdes financeiras representam adequadamente a
situacao patrimonial e financeira da empresa na data da avaliacdo. Informa ainda
se as demonstracdes financeiras foram levantadas de acordo com os principios
contabeis aceitos e legislagcao vigente.

» Balanco patrimonial (BP): reflete a situacdo financeira da empresa em
determinado momento (normalmente no fim do ano). Ele é estatico, como uma
fotografia da situacdo patrimonial. E constituido por duas colunas. A esquerda, fica
o ativo, que representa os bens e direitos de propriedade da empresa. A direita,
ficam o passivo (obrigacdes) e o patrimonio liquido (recursos dos proprietarios).

E Exemplificando

Balanco patrimonial
Ativo Passivo e PL
Caixa 10.000 | Fornecedores a pagar 5.000
Duplicatas areceber 20.000 [ Empréstimos a pagar 5.000
Estoques 30.000 [ Salarios a pagar 20.000
Terrenos 100.000 | Capital social 130.000
Total 160.000 | Total 160.000

Sdo exemplos de contas do ativo: contas a receber, duplicatas a receber, titulos
a receber, investimento em acdes, aplicacdes financeiras, maquinas, terrenos,
estoques, caixa (dinheiro), ferramentas, veiculos, instalacdes etc.

Sao exemplos de contas do passivo: contas a pagar, fornecedores (a prazo),
impostos a pagar, financiamentos, emprestimos etc. O patrimodnio liquido evidencia
0s valores aportados pelos socios na empresa e esta registrado na conta capital
social.
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@ Faca vocé mesmo

Como no exemplo acima, construa um balanco patrimonial. Imagine, por
exemplo, a empresa de geleias da Carolina que estamos acompanhando

nesta unidade.

Que ativos e passivos ela poderia ter em 31 de dezembro de 20XX?

Balanco patrimonial
Ativo Passivo e PL
Total Total

O balanco patrimonial tem esse nome porque pressupde um equilibrio entre

os lados, ou seja:

Ativo = Passivo + Patrimonio Liquido

Os grupos de contas sao apresentados em ordem de liquidez decrescente. Isso
qguer dizer que primeiro aparecem os ativos com maior liquidez, que podem ser

convertidos em dinheiro mais rapidamente.

Figura 1.7 | Viséo sintética do balanco

Ativo

Passivo e Patriménio Liquido

Circulante

Contas em que a conversao em
dinheiro sera no maximo em um ano.
N&o circulante

Ativo realizado a longo prazo

Bens e direitos que se transformarao
em dinheiro apos um ano.
Investimento

Participacbes em outras empresas
(controladas ou coligadas) ndo ligadas
a atividade-fim;

Outras aquisicdes tambem nao ligadas
a atividade da empresa. Exemplo: obras
de arte.

Circulante

Sdo obrigacdes que deverdo ser pagas
Nno Maximo em um ano. Sao dividas de
curto prazo.

Nao circulante

Sao obrigacdes que deverao ser pagas
apos um ano. Sdo dividas de longo
prazo.

Patriménio liquido

Séo 0s recursos dos proprietarios
aplicados na empresa. Os recursos sao
Capital mais o seu rendimento, Lucros
e Reservas.
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Imobilizado

Bens de natureza permanente que
serao utilizados para manutencdo da
atividade da empresa.

Exemplo: Sede da empresa, maquinas
€ equipamentos.

Intangivel

Bens que nao materiais.

Exemplos: marcas, patentes, direitos
autorais, direitos de imagem, direitos
de franquia.

Fonte: Adaptado de IUDICIBUS, MARION (2008)

Muito bem! Fizemos essas consideracdes sobre as demonstracdes contabeis,
pois, para atingir os objetivos desta secao, € muito importante que facamos esse
resgate das questdes sobre os relatorios contabeis. Esse fato ocorre em razdo
da necessidade de nos processos analiticos das demonstracdes financeiras,
reclassificarmos as contas contabeis para determinarmos alguns indices financeiros.
Tudo bem até aqui?

Saiba vocé que essa reclassificagdo se refere ao ordenamento das contas do
ativo e passivo circulante em grupos de contas operacionais e financeiras. Como
identificar isso na pratica? Vamos la! Dado o balanco a seguir, vamos reclassificar
as contas do balanco em operacionais e financeiras no circulante:

Balanco patrimonial
Ativo Passivo e PL
Caixa 10.000 | Fornecedores apagar 5.000
Duplicatas areceber 20.000 [ Empreéstimos a pagar 5.000
Estoques 30.000 | Salarios a pagar 20.000
Terrenos 100.000 | Capital social 130.000

Ao observarmos as contas no balanco, podemos identificar as contas
operacionais e financeiras de curto prazo. Como podemos fazer isso? A dica
aqui é: para separar as contas financeiras das operacionais no ativo, basta fazer a
seguinte pergunta: o que ja foi transformado em dinheiro? Caixa, banco e aplicacao
financeira. Essas sao contas de caracteristicas financeiras.

As demais contas do ativo circulante, como duplicatas a receber e estoque,
como sdo produtos que ainda ndo foram transformados em dinheiro, sdo
caracterizadas como contas operacionais.
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Ja no passivo a regra sera: se a divida for onerosa, caracterizaremos como
financeiro. Mas o que seria a divida onerosa? Sao dividas que geram juros! Sao
exemplos, os empréstimos e financiamentos de curto prazo. Nas operacionais,
identificamos como nao onerosas, como, por exemplo, os salarios a pagar,
fornecedores, entre outros.

Viram? Esse processo € importante para que o gestor possa analisar o
desempenho através dos indices. E, por falar nisso, vocé sabe o que vem a ser
os indices financeiros? Muito bem! Os indices financeiros, segundo Silva (2012),
se referem a uma relagcao entre contas ou grupos de contas das demonstracoes
financeiras, cujo objetivo é fornecer informacdes nao visiveis de maneira direta.

Entdo, podemos entender que, a0 compararmos uma relagao de dados das
demonstracdes, obteremos um valor relativo, que nada mais € que um indice
medido. Dentre os diversos indices financeiros existentes, destacaremos os
indices de liquidez corrente, liquidez seca e participacdo de capitais de terceiros,
representaremos, de maneira geral, a capacidade de honrar 0s cCompromissos No
curto prazo (liquidez), bem como observaremos a estrutura de endividamento da
empresa em relagcao ao capital proprio.

Para determinarmos o indice de liquidez corrente, precisaremos calcular:
Liquidez Corrente = Ativo circulante / Passivo circulante
Liquidez Corrente = 60.000 / 30.000 = 2,0

Isso significa dizer que, para cada RS 1,00 em divida no curto prazo, a empresa
possui RS 2,00 disponiveis para pagar.

Lembrando que o ativo circulante € a somatdria das contas caixa + duplicatas
a receber + estoque, e 0 passivo circulante € a soma das contas fornecedores +
empréstimos + salarios a pagar.

Para calcularmos a liquidez seca = (Ativo Circulante — Estoque) / Passivo
circulante

Liquidez Seca = (60.000 — 30.000) / 30.000 = 1,0

Isso significa dizer que, para cada RS 1,00 de ativo no curto prazo sem a empresa
considerar o estoque, ha RS 1,00 disponivel para pagar.

Para calcularmos a participacao de capital de terceiros = [(Passivo Circulante +
E.L.P)/PL]Ix100

Participagdo do capital de terceiros = [(30.000 + 0)/130.000] x 100 = 23,08%
aproximadamente!
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Nesse caso, a proporcao de capital de terceiros em relacao ao capital proprio é
de 23,08%, ou seja, o capital proprio € predominante no financiamento da empresa.

Demonstracdo de resultado de exercicio (DRE): ¢ um resumo ordenado das
receitas e despesas da empresa em um periodo (12 meses).

Receita

(-) Despesa

(=) Lucro ou Prejuizo

O objetivo da DRE € apresentar o resultado da empresa, ou seja, se ela teve
lucro ou prejuizo no periodo, o0 que € apurado seguindo O esquema abaixo:

RECEITA BRUTA
(-) Deducdes

(=) RECEITA LIQUIDA
(-) CUSTOS DAS MERCADORIAS VENDIDAS
(=) LUCRO BRUTO

(-) DESPESAS OPERACIONAIS

(=) LUCRO OPERACIONAL

(-) DESPESAS NAO OPERACIONAIS

(+) RECEITAS NAO OPERACIONAIS

(=) LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA (LAIR)
(-) IMPOSTO DE RENDA

(=) LUCRO LIQUIDO (LL)

Demonstracdo do fluxo de caixa (DFC): indica a origem de todo o dinheiro
que entrou no caixa, bem como a aplicacdo de todo dinheiro que saiu do caixa em
determinado periodo. Seu objetivo € o resultado do fluxo financeiro.

A DFC classifica os fluxos de caixa em trés categorias de atividades:

» Atividades operacionais: relacionadas com a producdo e venda de bens e
Servicos;

« Atividades de investimento: relacionadas com gasto de capital, ou seja, compra
e venda de ativos de longo prazo;

» Atividades de financiamento: relacionadas com credores e investidores da
empresa.
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@ Reflita

Na DRE, o lucro liquido do exercicio € a ultima linha do relatorio.

Na DFC ¢ a primeira, o inicio da analise.

Pode uma empresa apresentar lucro na DRE e um resultado negativo na
DFC? Em outras palavras, € possivel uma empresa ter lucro contabil e
apresentar diminuicao de caixa em um determinado periodo?

Demonstragdo do valor adicionado (DVA): seu objetivo € demonstrar o valor
da riqueza gerada pela empresa. SO as sociedades andnimas estdo obrigadas a

divulgar esse relatorio, que passou a ser exigido a partir da Lei 11.638/07.

Ela deriva de um conceito econdmico e procura demonstrar para os investidores
e demais usuarios da informacao quanto a empresa agrega de valor aos iNnsumaos
(matéria-prima) que sao por ela processados. Isso possibilita uma melhor avaliacao

das atividades da empresa na sociedade em que ela esta inserida.

Figura 1.8 | Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA)

Descricao

20X1

20X0

1 - Receitas

2- Insumos adquiridos de terceiros

(Inclui os valores dos impostos - icms, ipi, pis e cofins)

3 - Valor adicionado bruto (1-2)

4- Depreciacao, amortizacao e exaustao

5 - Valor adicionado liquido produzido pela entidade (3 - 4)
6 - Valor adicionado recebido em transferéncia

7 - Valor adicionado total a distribuir (5+6)

8 - Distribui¢cao do valor adicionado

15.000

13.000

8.1 Pessoal

8.3 Remuneracdo de capital de terceiros
8.4 Remuneragao de capital proprio

8.2 Impostos, taxas e contribuicdes <

6.000
.000
4.500
500

5.200
2.600
3.900
1.300

Fonte: A autora (2015)

Os itens de 1 a 7 possuem subcontas ndo relacionadas no exemplo, por

simplificacao.
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Nosso interesse € entender o item 8 — distribuicdo do valor adicionado, ou seja,
como a empresa distribui a riqueza gerada por ela.

Podemos observar no exemplo acima, que a empresa distribuiu mais recursos
para pagamentos de impostos e dividas do que para pagamento de empregados.

! Pesquise mais

O pronunciamento técnico CPC 09, publicado pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis, estabelece critérios para elaboracdo e
apresentacao da demonstracao do valor adicionado (DVA).

Aplicacdes de indices financeiros

As informacdes trazidas pela contabilidade sdo de grande importancia para
todos que em alguma medida tém interesse em medir o desempenho da empresa.

A analise das demonstracdes financeiras se baseia no uso de indices ou
indicadores financeiros. Os indicadores sao ferramentas de analise e sua principal
fonte sdo o balanco patrimonial e a demonstracao do resultado do exercicio.

Pesquise mais

ABC Aberta S.A. - Demonstracdes financeiras ilustrativas — 2014

Essa publicacao da PwC fornece um conjunto de demonstracdes
financeiras individuais e consolidadas ilustrativas, preparadas de acordo
com as praticas contabeis adotadas no Brasil e com o IFRS em 31 de
dezembro de 2014.
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SEM MEDO DE ERRAR!

Para resolver a situacao-problema proposta, vocé estudou que o balanco
patrimonial classifica bens e direitos como ativo e os coloca do lado esquerdo do
balanco. Ja as obrigacdes sdo classificadas no ativo e colocadas do lado direito do
balanco. As contas de lucro e capital fazem parte do patriménio liquido e também
estdo do lado direito por ser um compromisso da empresa com 0s seus SOCIOS.

Vocé deve se atentar tambeém para ordem das contas, que devem obedecer ao
critério de liquidez no lado do ativo e da exigibilidade temporal do lado do passivo.

A resposta é:

Ativo Passivo

Circulante Circulante

Caixa 5100 | Fornecedores 100

Bancos 400 Contas a pagar 400

Duplicatas a receber 1.000 | Empréstimos a pagar CP 600

Estoques 500 | Imposto a recolher 500

Nao Circulante Nao Circulante

Investimentos 600 Financiamentos LP 5.000

Imobilizado 5.000 [ Patriménio Liquido

Intangivel 700 Capital 1.000
Lucro acumulado 5.700

Ativo total 13.300 | Passivo total 13.300

Para resolucdo da situacao apresentada, podemaos adotar 0s seguintes passos,
a saber:

a) E importante reorganizar as contabeis circulantes do balanco patrimonial em
operacionais e financeiras. Ndo se esqueca das dicas apresentadas no ‘Nao pode
faltar’;

b) Em seguida, faca o calculo dos indices financeiros, liquidez corrente e seca
e participacao de capitais de terceiros.

f(‘/ Atenc3o!
)

O balanco patrimonial tem esse nome porque pressupde um equilibrio
entre os lados, ou seja:

Ativo = Passivo + Patrimonio Liquido
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Lembre-se

Os grupos de contas sao apresentados em ordem de liquidez decrescente.
Isso quer dizer que primeiro aparecem os ativos com maior liquidez, que
podem ser convertidos em dinheiro mais rapidamente.

Avancando na pratica

Pratique mais!

Instrugao
Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situacodes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de
seus colegas.

Esquema de Demonstracdes Financeiras para publicagao

Conhecer as demonstracdes contabels e indices econémico-

1. Competéncia geral .
financeiros empresariais.

Apontar os relatorios que fazem parte das demonstracdes
2. Objetivos de aprendizagem financeiras que devem ser publicadas pelas empresas.
Enunciar aplicacdes de indices financeiros.

Demonstracdes financeiras e relatorios contabeis.

3. Conteudos relacionados L .
Aplicacdes de indices financeiros.

Vocé deve elaborar um modelo para publicacdo das
4. Descricdo da SP demonstragdes financeiras (esquema das pecas que devem
ser publicadas).

Modelo de publicacdo das demonstracdes financeiras

| Nome da empresa |

| Relatorio da administracdo |

Demonstragdes Financeiras

Balanco patrimonial

Ativo Passivo

Contas | ano XX |ano X1 | Contas | ano XX | ano X1

5. Resolugédo da SP:

Demonstragao do resultado do exercicio

ano XX | ano X1

| Notas explicativas |

| Parecer da auditoria independente |

| Assinaturas |
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Asinformacdes trazidas pela contabilidade sao de grande importancia para
todos que em alguma medida tém interesse em medir 0 desempenho da

empresa.

Explore mais!

Procure nos sites de empresas que vocé tenha algum interesse e veja
as demonstracdes financeiras. Observe como elas estdo dispostas. Vocé
pode olhar, por exemplo, as demonstracdes financeiras do banco em
que vocé é correntista, da empresa em que voCcé ou um parente proximo
trabalha, de alguma empresa que seja lider de mercado e que consome
seu produto.

1. Como se dividem os relatdrios contabeis, também chamados de
informes contabeis?

a) Obrigatdrios e ndo obrigatorios.

b) Legais e discricionarios.

c) Demonstrativos contabeis e demonstrativos financeiros.
d) Gerenciais e operacionais.

e) De financiamento e de investimento.

2. Como sao chamados os relatorios obrigatorios, exigidos por lei?
a) Relatorios ndo obrigatorios.

b) Relatorios oficiais.

c) Demonstragdes gerenciais.

d) Relatorios da administracao.

e) Demonstracdes financeiras.
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3. Nesse relatorio, normalmente sao colocadas informacdes de
carater nao monetario, como: indicadores de produtividade, situacao
socioecondmica da empresa etc.

A afirmacao acima se refere a que peca das demonstracdes financeiras?
a) Balanco patrimonial.

b) Relatério da administracao.

c) Demonstracdo do resultado do exercicio.
d) Demonstracdo do valor adicionado.

e) Notas explicativas.
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Unidade 2

ANALISE E APLICAGOES DOS
INDICES FINANCEIROS

Convite ao estudo
Olg, aluno(a)! Seja bem-vindo(a)!

Nesta unidade, vamos estudar analises e aplicagdes dos indices financeiros,
que constituem um dos estudos mais importantes da administracao financeira
e desperta grande interesse tanto para quem esta dentro da empresa como
para diversos segmentos de analistas externos. Afinal, vocé sabia que as analises
das demonstracdes contabeis e indices financeiros sao utilizadas, por exemplo,
para que um investidor decida se vai ou nao investir em uma empresa? Ele
pode comparar desempenho de empresas diferentes. Também, atraves
dessas analises, um banco decide se concede ou ndo linha de crédito para a
empresa. Internamente, os gestores podem comparar seu desempenho com
concorrentes e avaliar se 0s seus processos sao eficientes e se o planejamento
esta surtindo os resultados esperados.

Com o estudo desta disciplina, vocé desenvolvera a competéncia geral
de conhecer as demonstracdes contabeis e indices econdmico-financeiros
empresariais. Alem da competéncia técnica de conhecer os conceitos e
as técnicas de analise das demonstracdes contabeis e de aplicacdes de
indices financeiros, para apoio a tomada de decisao na gestao financeira das
organizacdes. No decorrer das proximas aulas, vocé ira produzir um relatorio de
analise de indices. A cada secao faremos atividades que fardo parte do relatorio
de analise de indices, ou seja, cada aula da unidade € uma etapa do produto que
VOCé entregara no final da unidade, por isso é preciso dedicacao e foco. Nao
deixe de praticar e entender cada etapa, lembrando que o principal € a analise
dos resultados.

Entdo, vamos la!
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Nosso ponto de partida para a aprendizagem de analise das demonstracoes
financeiras e aplicacdes dos indices financeiros sera aborda-los a partir de um
exemplo pratico. Vamos analisar as demonstracdes financeiras e comparar
os indices de duas empresas do ramo de servicos eletronicos, a Confianca
Eletronicos SAA. e a Sucesso Eletronicos SA. Ambas atuam em todo o
territorio nacional e sdo concorrentes diretas, se alternando na lideranca e na
vice-lideranca desse mercado. Embora atuem nacionalmente, a Confianga
Eletronicos SA. tem predominio nas regides Sul e Sudeste, e a Sucesso
Eletronicos tem predominio nas demais regides do Brasil. Vocé € um analista
que trabalha na empresa Confianca e tem a tarefa de produzir um relatorio de
analise que compare 0 desempenho da sua empresa com a concorrente, a
Sucesso Eletronicos SA.

Serd que a andlise feita internamente na empresa € diferente da analise
feita por analistas externos? O que se pode avaliar e decidir a partir das
demonstracdes financeiras? O que aconteceu no passado pode ser tomado
como base segura para decisdes futuras?

Vocé vai construir a sua analise em quatro etapas nesta unidade, uma em
cada secao de estudo:

e Secdo 2.1 desenvolver andlise vertical e analise horizontal das
demonstracdes financeiras.

» Secdo 2.2: desenvolver indices de liquidez corrente, liquidez seca, giro do
estoque, prazo médio de recebimento e pagamento, giro do ativo total.

» Secdo 2.3: desenvolver indices de endividamento geral, margens de lucro,
indice preco/lucro.

» Secdo 2.4: desenvolver resumo de indices e sistema Dupont de analise.

Através dos exemplos praticos, vamos analisar item a item a empresa
Sucesso Eletréonicos SA, que € sua concorrente, mas, para a entrega do
relatorio de indices, vocé deverd construir as mesmas analises para sua
empresa, a Confianga Eletronicos S.A. O relatorio de indices deve apresentar
as analises das duas empresas e comparar o desempenho de cada uma delas.

Vamos em frentel Vocé tera todo o suporte tedrico para concluir essa
tarefa, mas sua dedicacao € fundamental. Bons estudos!

Anélise e aplicagdes dos indices financeiros



Secao 2.1

Analise horizontal e analise vertical das
demonstracdes contabeis

Dialogo aberto

Vocé é um analista da Confianca Eletrénicos SA., interessado em conhecer
o desempenho da empresa Sucesso Eletrénicos S.A. A andlise das demonstracdes
financeiras permite que vocé conheca o desempenho passado da empresa e formule
hipoteses ou tendéncias de como ela gere seus negocios. Vocé vai analisar uma
empresa concorrente porque € importante saber como atuam as empresas com
qguem se divide o mercado, para adotar estratégias de ampliacao do mercado diante
dos concorrentes, bem como adotar medidas corretivas se 0 seu proprio desempenho
estiver abaixo dos demais participantes do mercado.

Voceé vai produzir um relatorio de analise de indices que ira comparar as duas
empresas, a Confianga Eletronicos S.A. e a Sucesso Eletronicos S.A. Esse relatorio sera
construido em quatro etapas.

Nesta primeira etapa, sua tarefa € fazer a analise vertical e horizontal do balanco
patrimonial da Sucesso e, a partir dela, analisar, interpretar e comparar com 0s
resultados de sua empresa. Essa técnica, a analise horizontal e vertical, € bastante
simples, mas gera informacdes importantes sobre o desempenho da empresa.

Consiste em, a partir das demonstracdes financeiras, no caso do balanco patrimonial
a seguir, avaliar a distribuicao proporcional das contas, por exemplo, quanto o estoque
representa o ativo.

E possivel, também, avaliar a evolucio das contas patrimoniais de um periodo para
outro.

Para sua avaliagao, vocé tem em maos o balanco patrimonial e a demonstracao
de resultado dos exercicios dos anos 20X1 e 20X0, das duas empresas, reproduzidas
a sequir.

Essas sdo as demonstracdes contabeis da empresa que voceé trabalha.
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Figura 2.1 — Balango Patrimonial da Confianca Eletronicos S.A.

| lango Patrimonial |
(valoresem $

000)

Dez/X1 Dez/X0 Dez/X1 Dez/X0

Ativo Circulante 33.888 27.840 Passivo Circulante 37.325 25.490

Aplicagdes financeiras 7.200 5.800 Fornecedores 9.436  7.600

Clientes (valor liquido) 8.500 6.200 Importagdes em transito 5.200 0

Estoques 13.658 12.320 Empréstimos e financiamentos 4.800 5.200

Depésitos judiciais 1.850  2.000 Obrigagdes fiscais 9.380 8.000

Outros valores a receber 2.680 1.520 Contas a pagar 4230 2320

Saldrios e contribuigBes sociais 940 1.030

Dividendos propostos 970 0

ProvisGes diversas 2369  1.340

Ativo ndo Circulante 40.828 38.530 Passivo ndo Circulante 2.767  2.800

Controladas e coligadas 0 0 Empréstimos e financiamentos 1.887 2.800

Investimentos 648 230 Obrigagdes fiscais 880 0
Imobilizado 39.780 38.000
Intangivel 400 300

Patriménio Liquido 34.624 38.080

Total 74.716 66.370 Total 74.716 66.370

Fonte: A autora.

Figura 2.2 — Demonstracdo de Resultado dos Exercicios da Confianca Eletrénicos S.A.

| Demonstracdo de Resultados dos Exercicios |
(valores em $ 000)

Dez/X1 Dez/X0

RECEITA OPERACIONAL 47.303 82.313
Custo de produtos vendidos 35.194 60.088
LUCRO BRUTO 12.109 22.224
DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS -6.198 12.798
Com vendas -4.738 -9.878
Honorérios dos Administradores -4.509 -8.670
Gerais e Administrativas -121 -128
Receitas financeiras 3.217 5.927
Qutras despesas operacionais -47 -49
Resultado da equivaléncia patrimonial 0 0
RESULTADO OPERACIONAL 5.910 9.426
Despesas financeiras -4.257 -6.997
Receitas/Despesas ndo operacionais 46 435
RESULTADO DOS EXERCICIOS 1.699 2.865

Fonte: A autora
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E essassaoasdemonstracdes contabeis daempresa concorrente:

Figura 2.3 — Balango Patrimonial da Sucesso Eletronicos

(valores em $ 000)

Balango Patrimonial
Dez/X1 Dez/X0 Dez/X1 Dez/X0
Ativo Circulante 23.256 19.058 | Passivo Circulante 25.290 19.628
Aplicagdes financeiras 2.903 3.203 Fornecedores 8.832 4,713
Clientes (valor liquido) 7.284  4.029 Importagdes em transito 4,011 0
Empréstimos e
Estoques 12.048 6.258 | financiamentos 4.709 4.732
Depdsitos judiciais 65 3.008 Obrigacgdes fiscais 3.186 6.293
Outros valores a receber 956 2.560 Contas a pagar 1.100 1.724
Saldrios e contribuigBes
sociais 627 732
Dividendos propostos 897 0
Ativo ndo Circulante 23.648 23.113 Provisdes diversas 1.928 1.434
Controladas e coligadas 627 63 | Passivo ndo Circulante 4.556 3.735
Empréstimos e
Investimentos 518 133 |financiamentos 1.887 308
Imobilizado 22,503 22.750 Obrigacdes fiscais 2.669 3.427
Intangivel 0 167 | Patriménio Liquido 17.058 18.808
Total 46.904 42.171 | Total 46.904 42,171

Fonte: ASSAF NETO (2007)

Figura 2.4 — Demonstracdo de Resultado dos Exercicios da Sucesso Eletrénicos

(Valores em $ 000)

Demonstragio de Resultados dos Exercicios

Dez/X1 Dez/X0

RECEITA OPERACIONAL 54.875 31.535
Custo de produtos vendidos 40.828 25.230
LUCRO BRUTO 14.047 6.305
DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS -8.134 -7.036
Com vendas -5.496 -2.881
Honordrios dos Administradores -5.780 -4,191
Gerais e Administrativas -85 -89
Receitas financeiras 3.267 1.150
Outras despesas operacionais -28 -1.042
Resultado da equivaléncia patrimonial -12 -23
RESULTADO OPERACIONAL 5.913 -731
Despesas financeiras -4.109 -3.398
Receitas/Despesas ndo operacionais 290 -223
RESULTADO DOS EXERCICIOS 2.094 -4.352

Fonte: ASSAF NETO (2007).
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Nao pode faltar

Vocé sabia que a anadlise das demonstracdes financeiras procura, basicamente,
conhecer o desempenho econdmico-financeiro de uma empresa em determinado
periodo passado, para avaliar sua posicao atual e tendéncias futuras?

Pois ¢l O objetivo da analise vai variar de acordo com o interesse de quem
analisa. O administrador da empresa, o gestor financeiro, por exemplo, pode estar
interessado em medir os resultados para avaliar se as decisdes financeiras tomadas
estao surtindo os resultados desejados e planejados pela administracdo. Ele pode, a
partir dessa analise, corrigir os rumos das suas decisdes, se houver necessidade. Ja
para 0s acionistas, o objetivo da analise tem enfoque nos lucros liquidos e dividendos.
Um analista de crédito que esta estudando a empresa para conceder um empreéstimo
vai dar maior atencao para a capacidade da empresa em pagar 0S seus CoOmpromissos
em dia e, tambeém, com os resultados econdmicos e de eficiéncia.

@ Reflita

Vocé acha que um analista externo tera uma andlise satisfatoria da
empresa atraves da analise isolada das demonstragdes contabeis? Quais
outras informacdes poderiam ser Uteis para que ele forme sua opinido?

Aqui, vale ressaltar que as analises das demonstra¢des financeiras e a construcao
de indices conduzem a uma avaliagao precisa da empresa com mais facilidade para
avaliadores internos, ou seja, para quem esta dentro do negocio e conhece a empresa.
Para analistas externos, informacdes sdo relevantes. Como bem coloca Assaf Neto
(2007), mesmo que se tenha mensurado um conjunto de indices complementares, &
necessario efetuar uma comparacao temporal e setorial.

Sobre a comparacdo temporal, Assaf Neto (2007, p. 58) ensina que:

E sobre a setorial, Assaf Neto (2007, p. 61) traz que:

Anéalise e aplicagdes dos indices financeiros



E vamos, agora, estudar uma das técnicas mais simples de aplicacdo e, a0 mesmo
tempo, mais importante porque gera informacdes relevantes para avaliacdo do
desempenho organizacional: a analise horizontal e vertical.

O objetivo da analise horizontal € avaliar a evolucdo dos varios itens das
demonstracdes financeiras em séries temporais, ou seja, em intervalos sequenciais de
tempo.

Para resultados corretos em ambientes econdmicos com inflacao
monetaria, € importante que o efeito da inflagdo seja considerado na
analise. Para isso, deve-se escolher uma data:

- Se o primeiro ano de analise tem que descontar o efeito da inflacdo dos
anos seguintes.

- Se o ultimo ano de analise tem que aplicar o efeito da inflacdo dos anos
anteriores.

E uma vez que vocé tenha padronizado as demonstracdes financeiras, a analise
horizontal ¢ facilmente feita. Basta estabelecer o ano inicial da analise como indice
basico 100, e expressar os valores relativos nos anos seguintes, com relacao ao indice
basico 100. Observe o exemplo a seguir, nele Mostramos passo a passo como fazer
a analise horizontal:
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Exemplificando

Suponha determinado item do balangco patrimonial com os seguintes
valores.

Estabeleca o indice base 100 para o ano inicial:

VALORES 286.640 361.250 425.000

iNDICES 100

Depois, € so utilizar a regra de trés para encontrar os outros indices:

361.250 x 100 =+ por 286.640 = 126,03

VALORES 286.640 361.250 425.000

iNDICES 100 126

425.000 x 126 + por 361.250 = 148,27

VALORES 286.640 361.250 425.000
INDICES 100 126 148

Assim, comparando os indices, o item analisado teve um crescimento de
26,03% do ano 20X1 para 20X2 e de 48,27% do ano 20X1 para 20X3.

Quando se comparam 0s anos dessa forma, vocé faz uma leitura em linha da
evolucdo do item estudado. Seu olhar fica no sentido horizontal.
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@ Faca vocé mesmo

Calcule a evolucdo das vendas e dos lucros brutos de uma empresa,
conforme dados publicados nos anos 20X1, 20X2 e 20X3.

UENCER 8.087 9.865 11.572
Liquidas
Lucro Bruto 2.512 2.982 3612

Falamos da analise horizontal, entdo, agora, vamos estudar a analise vertical, que
tambem e um processo comparativo, s6 que compara itens pertencentes a mesma
demonstracao financeira.

O objetivo da analise vertical € dar uma ideia da representatividade ou importancia
de um determinado item ou subgrupo, tomando o total ou subtotal como base.

A analise vertical complementa a analise horizontal e permite que se observem
alteracdes na estrutura das demonstracdes financeiras.

‘g”‘ Assimile

Por considerar os valores relativos de uma mesma demonstracao
financeira, ou seja, considera percentualmente as proporcdes existentes
entre as contas, na analise vertical ndo € necessario tratar os valores para
corrigir os efeitos da inflagdo.

Na analise vertical, a base para comparac¢ao sera o total de um grupo de contas,
ou O subtotal, por exemplo, a conta caixa em relacao ao ativo circulante, ou o ativo
circulante em relagdo ao ativo total.

Ativo Circulante

x100
Ativo Total

No exemplo a seguir, assim como fizemos na analise horizontal, fazemos um
passo a passo de como se calcula a analise vertical, acompanhe:
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m Exemplificando

Sequir a analise vertical de cada conta do ativo em relagdo ao ativo total.

Basta dividir o valor de cada conta (por exemplo, caixa 5.100) pelo valor do
ativo total (13.300) e multiplicar por 100:

5.100

13300 X100 = 38,35
Balango Patrimonial 31/12/20X1

(Valores em $ 000)

Ativo % A.V.
Circulante 7.000 52,63
Caixa 5.100 38,35
Bancos 400 3,01
Duplicatas a receber  1.000 7,52
Estogues 500 3,76
N3o Circulante 6.300 47,37
Investimentos 600 4,51
Imobilizado 5.000 37,59
Intangivel 700 5,26
Ativo total 13.300 100,00

Podemos verificar que o ativo circulante representa 52,63% do ativo total,
0 ativo ndo circulante representa 47,37% do ativo total. No ativo circulante,
a compra mais expressiva € caixa, que representa 38,35% do ativo total,
e o imobilizado no ativo ndo circulante representa 37,59% do ativo total.

Vocé sabia que a analise vertical € importante para todas as demonstracdes
financeiras, mas € especialmente utilizada na avaliacdo da demonstracao de resultado
do exercicio (DRE)? Isso porque através dela se podem expressar os diversos itens em
relacdo a receita de vendas, e tambem observar, por exemplo, quanto cada item de
despesas representa em relagdo a despesa total.

Agora € a sua vez, exercite o que aprendeu!
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@ Faca vocé mesmo

No Exemplificando, vimos a analise vertical de cada item do ativo em
relacao ao ativo total. Fagca © mesmo com cada conta do passivo em
relacao ao passivo total.

Balanco Patrimonial 31/12/20X1

(Valores em $ 000)

Passivo % A.V.
Circulante 1.600
Fornecedores 100
Contas a Pagar 400
Empréstimos a pagar CP 600
Imposto a recolher 500
N&o Circulante 5.000
Financiamentos LP 5.000
Patrimdnio Liquido 6.700
Capital 1.000
Lucro Acumulado 5.700
Passivo total 13.300

Veja que na analise vertical corremos o olhar na coluna, nossos olhos se fixam No
sentido vertical. Mas tenha cuidados na interpretacao dos resultados, principalmente na
analise horizontal. Ja colocamos, mas vale ressaltar que, quando os valores estiverem
expressos em valores nominais, o crescimento dos indices expressara porcentagens
nominais. Se os valores forem corrigidos, isto €, trazidos ao valor presente, O
crescimento dos indices expressara porcentagens reais.

%g% Assimile
Vocé sabe a diferenca entre valor nominal e valor real?

O valor nominal ndo considera a evolucao dos precos, ou seja, o efeito
dainflacdo. Ja o valor real considera esse efeito de evolucao de precos.

Por exemplo, vamos imaginar a conta do passivo salarios a pagar, € supor
que nao houve alteracdo nenhuma na estrutura dessa conta (mesmo
numero de empregados, mesma classe de salarios), a Unica alteracdo que
houve de um ano para o outro foi a inflagao (vamos supor de 10%).
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Valores Nominais

Saldrios a 100 110 11
pagar
Saldrios a 121 11 11
pagar

! Pesquise mais

Leia o artigo: ‘lmportancia da analise econdmico-financeira
das demonstracSes contabeis’. Disponivel em: <http://www.
administradores.com.br/artigos/negocios/importancia-da-analise-
economico-financeira-das-demonstracoes-contabeis/80698/>.
Acesso em: 26 nov. 2015.

Pronto! Concluimos o embasamento tedrico desta secao. Vocé teve a
oportunidade de conhecer a importancia e descobrir como se operacionaliza, ou
seja, como se calcula a analise horizontal e vertical, que € o primeiro passo para a
avaliacdo das demonstracdes financeiras de uma empresa. Mas tenha sempre em
mente que esse processo serve, tambem, para que comparemos o desempenho
de empresas concorrentes. Lembramos, ainda, que as analises que vocé aprendeu
sao muito utilizadas na pratica, no dia a dia das empresas e dos empresarios e,
tambéem, por varios outros “atores” que possam estar interessados no desempenho
da empresa.

Mantenha a sua dedicacdo, seguiremos juntos nesse caminho de aprendizagem.
Bons estudos!

SEM MEDO DE ERRAR

Para resolver a situacao proposta, vocé deve construir a analise horizontal e vertical
do balanco da empresa, Sucesso Eletronicos. Vamos retomar como isso é feito?

Entdo, vamos comecar pela anadlise horizontal. Estabeleca a base 100 para o
primeiro ano de andlise, no caso, o periodo DEZ/XO:
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AH (Analise Horizontal) colocar 100 no periodo DEZ/XO.

Para o ano DEZ/X1, vamos calcular a variacdo em relacdo ao ano DEZ/XO0, por regra
simples de trés:

Figura 2.5 — Balanco Patrimonial

Célculo dos
Balango Patrimonial indices
Dez/X0 AH Dez/X1 AH
Ativo Circulante 19.058 100 23.256 122 |23.256x100/19.058=122
Aplicagdes financeiras 3.203 100 2.303 91 (2.093 x100/3.203=91
Clientes (valor liguido) 4.029 100 7.284 181 | 7.284 x 100/4.029 = 181
Estogues 6.258 100 12.048 153 (12.048 x100/6.258 =193
Depdsitos judiciais 3.008 100 65 2 |65x100/3.008 =2
Outros valores a receber 2.560 100 956 37 | 956 x 100/2.560 = 37
Ativo ndo Circulante 23.113 100 23.648 102 |23.648x100/23.113=102
Controladas e coligadas 63 100 627 995 | 627 x 100/63 = 995
Investimentos 133 100 518 389 (518 x 100/133 = 389
Imobilizado 22,750 100 22.503 99 | 22.503 x 100/22.750=99
Intangivel 167 100 0 0 |0x100/167=0 |
Total 42.171 100 46.904 111 |46.904x100/42.171=111
Passivo Circulante 19.628 100 25.290 129 |25.290x100/19.628=129
Fornecedores 4.713 100 B.832 187 (8.832 x 100/4.713 = 187
Importagdes em trinsito 0 100 4.011 0 (4.011x100/0=0 |
Empréstimos e financiamentos 4732 100 4.709 100 |4.709 x 100/4.732 = 100
Obrigacdes fiscais 6.293 100 3.186 51 |3.186x100/6.293 =51
Contas a pagar 1.724 100 1.100 64 |1.100x100/1.724 = 64
Saldrios e contribuigbes sociais 732 100 627 86 |627 x100/732 =86
Dividendos propostos 0 100 897 0 |(897x100/0=0
Provisdes diversas 1.434 100 1.928 134 |1.928 x100/1.434=134
Passivo ndo Circulante 3.735 100 4.556 122 |4.556x100/3.735=122
Empréstimos e financiamentos 308 100 1.887 613 |1.887 x100/308 =613
Obrigacdes fiscais 3.427 100 2.669 78 |2.669 x100/3.427=78
Patriménio Liquido 18.808 100 17.058 91 |17.058 x 100/18.808 =91
Total 42,171 100 46.904 111 |46.904x100/42.171=111
Dez/X0 AH Dez/X1 AH
Patriménio Liquido 18.808 100 17.058 91 |17.058 x 100/18.808 =91

Fonte: A autora

Na AV (analise vertical) cada conta do ativo é dividida pelo ativo total e cada
conta do passivo é dividida pelo passivo total, e multiplica por 100 para demonstrar
percentualmente, é facil, vamos a! Vamos demonstrar o calculo para o periodo Dez/
X0 e vocé devera fazer o mesmo para Dez/X1.
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Figura 2.6 — Balanco Patrimonial

Memdria
de
Balango Patrimonial calculo
Dez/X0 AV Dez/X1 AV
Ativo Circulante 19.058 45,19% 23.256 49,58% |15.018/42.171 x100=45,19
Aplicagdes financeiras 3.203 7,60% 2.903 6,19% |3.203/42.171 x100= 7,60
Clientes (valor liquido) 4029 9,55%  7.284 15,53% |4.029/42.171 x100=9,55
Estogues 6.258 14,84% 12.048 25,69% |6.258/42.171 x100= 14,84
Depdsitos judiciais 3.008 7,13% 65 0,14% |3.008/42.171 x100= 7,13
Qutros valores a receber 2.560 6,07% 956 2,04% |2.560/42.171 x100= 6,07
Ativo ndo Circulante 23.113 54,81% 23.648 50,42% |23.113/42.171 x100=54,81
Controladas e coligadas 63 0,15% 627 1,34% |[63/42.171x100=0,15
Investimentos 133 0,32% 518 1,10% |133/42.171x100=0,32
Imobilizado 22.750 53,95% 22,503 47,98% |22.750/42.171 x100=53,95
Intangivel 167 0,40% 0 0,00% |167/42.171 x100= 0,40
Total 42.171 100,00% 46.904 100,00% |42.171/42.171 x100= 100,00
Passivo Circulante 19.628 46,54% 25.290 53,92% |19.628/42.171 x100= 46,54
Fornecedores 4,713 11,18% B8.832 18,83% |4.713/42.171 x100= 11,18
Importagdes em transito 0 0,00% 4,011 8,55% |0/42.171 x100= 0,00
Empréstimos e financiamentos  4.732 11,22%  4.709  10,04% |4.732/42.171 x100= 11,22
Obrigagdes fiscais 6.293 14,92% 3.186 6,79% |6.293/42.171 x100= 14,52
Contas a pagar 1.724 4,09% 1.100 2,35% |1.724/42.171 x100= 4,09
Saldrios e contribuigdes sociais 732 1,74% 627 1,34% |(732/42.171x100=1,74
Dividendos propostos 0 0,00% 897 1,91% (0/42.171 x100= 0,00
Provisdes diversas 1.434 3,40% 1.928 4,11% |1.434/42.171 x100= 3,40
Passivo ndo Circulante 3.735 8,86% 4.556 9,71% |3.735/42.171 x100= 8,86
Empréstimos e financiamentos 308 0,73% 1.887 4,02% |308/42.171x100=0,73
Obrigagdes fiscais 3.427 8,13% 2.669 5,69% |3.427/42.171 x100= 8,13
Patriménio Liquido 18.808 44,60% 17.058 36,37% |18.808/42.171 x100= 44,60
Total 42.171 100,00% 46.904 100,00% |42.171/42.171 x100= 100,00
Dez/X0 AV Dez/X1 AV
Patriménio Liguido 18.808 44,60% 17.058 36,37% |18.808/42.171 x100= 44,60

Fonte: A autora.

A figura final, juntando as analises horizontal e vertical, estd apresentada a
seqguir:
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Figura 2.7 — Balanco Patrimonial

Balango Patrimonial
Dez/X0 AH AV Dez/X1 AH AV
Ativo Circulante 19.058 100 45,19% 23.256 122 49,58%
Aplicactes financeiras 3.203 100 7,60% 2903 91 6,19%
Clientes (valor liguido) 4029 100 9,55% 7.284 181 15,53%
Estogues 6.258 100 14,84% 12.048 193 25,69%
Depdsitos judiciais 3.008 100 7,13% 65 2 0,14%
Qutros valores a receber 2.560 100 6,07% 956 37 2,04%
Ativo n8o Circulante 23.113 100 54,81% 23.648 102 50,42%
Controladas e coligadas 63 100 0,15% 627 995 1,34%
Investimentos 133 100 0,32% 518 389 1,10%
Imaobilizado 22.750 100 53,95% 22503 99 47,98%
Intangivel 167 100 0,40% 0 0 0,00%
Total 42,171 100 100,00% 46.904 111 100,00%
Passivo Circulante 19.628 100 46,54%  25.290 129 53,92%
Fornecedores 4,713 100 11,18% 8.832 187 18,83%
Importagbes em transito 0 100 0,00% 4,011 0 8,55%
Empréstimos e financiamentos 4732 100 11,22% 4,709 100 10,04%
Obrigacdes fiscais £.293 100 14,92% 3.186 51 6,79%
Contas a pagar 1.724 100 4,09% 1.100 &4 2,35%
Saldrios e contribuicbes sociais 732 100 1,74% 627 86 1,34%
Dividendos propostos 0 100 0,00% 897 0 1,91%
Provistes diversas 1.434 100 3,40% 1.928 134 4,11%
Passivo ndo Circulante 3.735 100 B,B6% 4.556 122 9,71%
Empréstimos e financiamentos 308 100 0,73% 1.887 613 4,02%
Obrigacdes fiscais 3.427 100 B,13% 2.669 78 5,69%
Patrimonio Liquido 18.808 100 44,60% 17.058 91 36,37%
Total 42,171 100 100,00% 46.904 111 100,00%

Fonte: A autora.

Vocé pdde observar que a matematica envolvida € bastante simples, nada
além de multiplicacao e divisao, mas o que € mais importante neste processo € o
entendimento da variacao das contas: a analise. Um exemplo de como podemos
analisar o demonstrativo da Sucesso Eletronicos € colocado a sequir.

Na analise, observamos um aumento da participacédo do ativo circulante (de
45,19% para 49,58%). Isso indica maior volume de recursos em giro para financiar
as necessidades de caixa, de vendas a créedito e estoques. Com relacdo ao passivo,
podemos destacar o crescimento do passivo circulante (de 46,54% para 53,92%),
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que foi maior do que o crescimento do ativo circulante. Isso pode indicar piora na
capacidade de pagamento de dividas no curto prazo. Outro ponto a observar € a
reducdo do capital proprio (patrimoénio liquido) em relacdo ao capital de terceiros
(empréstimos e financiamento).

fr‘l Atencio!
Y

Para analise horizontal: estabeleca o indice base 100 para 0 ano inicial e
depois calcule os demais indices atraves de regra de trés.

Para analise vertical: basta dividir o valor de cada conta pelo valor total e
multiplicar por 100.

Lembre-se

O objetivo da analise horizontal € avaliar a evolugao dos varios itens das
demonstracdes financeiras em séries temporais, ou seja, em intervalos
sequenciais de tempo.

Avancando na pratica

Pratique mais

Instrucédo
Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situagdes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de
seus colegas.

Anadlise horizontal e vertical por analista externo

Conhecer as demonstracdes contabels e indices econdmico-

1. Competéncia geral } . )
financeiros empresariais.

Praticar analise horizontal de demonstra¢des financeiras.

2. jetiv rendizagem . L ; L .
Objetivos de aprendizage Praticar analise vertical de demonstracdes financeiras.

3. Conteudos relacionados Analise horizontal e andlise vertical.

Vocé é um analista de crédito e esta avaliando conceder um
financiamento para capital de giro para uma pequena empresa.
Que analises vocé faria? Que contas chamariam mais a sua
4. Descrigao da SP atencédo?

Faca sua analise com base no balango patrimonial da Empresa
X a seguir:

Analise e aplicagdes dos {ndices financeiros
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ATIVO

20X1 20X0
Caixa 250,00 240,00
Aplicagbes Financeiras 200,00 300,00
Contas a receber 400,00 350,00
Estoques 450,00 200,00
Imobilizada 1.800,00 1.800,00
Total 3.100,00 2.890,00

PASSIVO

201 20%0
Empréstimos 100,00 150,00
Fornecedores 350,00 300,00
Salarios e encargos 150,00 140,00
Impostos e Taxas 100,00 90,00
Passivo ndo Circulante 200,00 310,00
Patrimdnio Liguido 2.200,00 | 1.990,00
Total 3.100,00 | 2.980,00

Demonstracdo do resultado do exercicio

Receita bruta de vendas
Deducdo de vendas
Receita liquida

Custo dos produtos vendidos

Lucro bruto
Despesas operacionais
Imposto de renda

Lucro Liquido do exercicio

20X1
1000
-200
300
-200
600
-100
-20
480

Analise e aplicagdes dos indices financeiros
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5. Resolugédo da SP:

Discuta as possiveis solugdes. Se tiver a oportunidade, entreviste um analista
de crédito, um gerente de banco que trabalhe com linhas de crédito para
capital de giro.

Uma resposta padréo para essa situagao seria:
» De posse dessas demonstracdes, fazer a andlise horizontal e vertical do
balanc¢o patrimonial e da demonstragdo de resultado do exercicio.

« No balan¢o, sua atenc¢do principal sera voltada para os subgrupos ativo
circulante e passivo circulante. Vocé ira avaliar como esta a administragdo de
capital de giro da empresa. Nesse ponto, a analise vertical de cada item € muito
importante.

» Ainda no balango, voceé ira avaliar a estrutura de capital da empresa, ou seja,
quanto € o capital dos socios e quanto é o capital de terceiros (empréstimos
e financlamentos). Se o capital de terceiros for relevante, mas estiver no néo
circulante, pode ndo denotar problemas, mas se for expressivo e estiver no
curto prazo, ou seja, no passivo circulante, € um ponto de atencéo.

* Na demonstracéo do resultado de exercicios, observar a relagéo das despesas
com o volume da receita.

« Por fim, o analista deve, também, comparar os indices e as propor¢des
encontradas nas demonstragdes financeiras da empresa com outras empresas
do mesmo porte e do mesmo segmento. Essa analise € chamada analise
setorial e mostra se a empresa tem alguma diferenca muito relevante em
relacdo as empresas do mesmo setor e porte.

ATIVO
20X1 AV% AH 20X0 AV% AH
10 10
Caixa 250,00 8,06% 4 240,00 8,30% 0
10
AplicagGes Financeiras 200,00 6,45% 67 | 300,00 10,38% | 0
11 10
Contas a receber 400,00 1290% | 4 350,00 12,11% | O
22 10
Estoques 450,00 14,52% 5 200,00 6,92% 0
10 10
Imobilizado 1.800,00 58,06% 0 | 1.800,00 | 62,28% 0
10 10
Total 3.100,00 | 100,00% | 7 | 2.890,00 | 100,00% | O
PASSIVO
20X1 AV% AH 20X0 AV% AH
Empréstimos 100,00 3,23% 67 150,00 5,19% |100
Fornecedores 350,00 11,29% |117| 300,00 10,38% | 100
Salarios e encargos 150,00 4,84% |107| 140,00 4,84% | 100
Impostos e Taxas 100,00 3,23% 111 90,00 3,11% | 100
Passivo ndo Circulante 200,00 6,45% 65 310,00 10,73% | 100
Patriménio Liquido 2.200,00 70,97% 1.990,00
Total 3.100,00 | 100,00% |104| 2.980,00 | 103,11% | 100

Analise e aplicagdes
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Demonstracdo do resultado do exercicio
20X1 AV%

Receita bruta de vendas 1000 | 100,00%
Deducdo de vendas -200 | -20,00%
Receita liquida 800 | 80,00%
Custo dos produtos vendidos -200 | -20,00%
Lucro bruto 600 | 60,00%
Despesas operacionais -100 | -10,00%
Imposto de renda -20 | -2,00%

Lucro Liquido do exercicio 480 | 48,00%

Analise:

A empresa apresenta boa situagdo financeira com ativo circulante (caixa,
aplicagdes financeiras, contas a receber e estogues) maior que O passivo
circulante (empréstimos, fornecedores, salarios e encargos, taxas e impostos).
A analise horizontal mostra que houve reducdo significativa da conta
emprestimos.

A empresa gerou um bom lucro no periodo, sendo 48% da receita bruta.
Com essa analise isolada o crédito seria concedido.

-
E—l Lembre-se

O objetivo da andlise horizontal e vertical ¢ identificar determinados
aspectos basicos relevantes para todo o processo de analise empresarial,
mas deve ser considerado um indicador inicial do processo de analise.
A confirmacdo ou nao das avaliagcdes obtidas por meio dessas analises
serdo feitas com estudos e indicadores complementares.

@ Faca vocé mesmo

Se vocé tem acesso as demonstracdes financeiras da empresa onde
trabalha, procure fazer a analise horizontal e vertical e olhe o resultado
de forma bastante critica, procurando identificar se ha coeréncia entre os
dados e as acdes que a empresa vem adotando.
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Faca valer a pena!

1. Aanalise das demonstracdes financeiras constitui um dos estudos mais
importantes da administragcao financeira. Uma das técnicas mais simples
de aplicacao e, ao mesmo tempo, mais importante para avaliacdo do
desempenho organizacional é a analise horizontal e vertical. Contudo,
além da comparacao temporal proporcionada por essa técnica, que
outra comparagao deve ser feita para complementar a analise?

a) Comparacao de indicadores.
b) Analise horizontal.
c) Comparacao setorial.
d) Analise vertical.

)

e) Comparacdo interdepartamental.

2. A andlise das demonstracdes financeiras procura, basicamente,
conhecer o desempenho econdmico-financeiro de uma empresa em
determinado periodo passado. O que se quer avaliar com essa analise

do passado?

a) Avaliar a posicdo atual e tendéncias futuras da empresa.
b) Conhecer como a empresa aplicou seus recursos.

c) Descobrir os erros do passado.

d) Avaliar sua politica de recursos humanos.
)

e) Conhecer sua politica de sustentabilidade social.

3. A analise horizontal permite que se avalie a evolucdo de varios itens de
cada demonstracao financeira. Como se avalia essa evolucao?

a) Em uma mesma demonstracéo financeira.

b) Em intervalos sequenciais de tempo, avaliando demonstracdes financeiras
em diferentes datas de publicacao.

c) Em intervalos de tempo sequenciais, mas de empresas diferentes.

d) Em empresas diferentes, com demonstracdes financeiras na mesma
data de publicacao.

e) SO é possivel fazer andlise horizontal para o balanco patrimonial.

Anéalise e aplicagdes dos indices financeiros



Secao 2.2

indices de liquidez e atividade

Dialogo aberto

Ola, aluno(a), bem-vindo(a) a secdo 2.2, na qual vamos conhecer os indices de
liquidez e atividade. Estamos num caminho de aprendizagem em que cada passo dado
serve para construir o entendimento do passo seguinte. Na unidade 1, conhecemos
os fundamentos da administracdo financeira, seus objetivos e responsabilidade, além
das demonstracdes financeiras. Na secao 2.1, tivemos a oportunidade de conhecer e
praticar a analise horizontal e vertical das demonstracdes financeiras € vimos como
a partir dessa técnica de simples aplicacao pode-se extrair informacdes importantes
para analise de desempenho da empresa.

Agora, vamos dar mais um passo. Lembre-se de que, no final da unidade, vocé
tera realizado um relatorio de indices comparando o desempenho da sua empresa,
a Confianca Eletronicos S.A., e a concorrente, Sucesso Eletronicos S.A. A construcao
e analise de indicadores complementam e aprofundam a analise horizontal e vertical.
Nesta secdo, vamos nos aprofundar nos indices de liquidez e atividade.

Vamos retomar a situacao de realidade apresentada na secdo 2.1, continuar a
analise das demonstracdes financeiras e comparar 0s indices de duas empresas do
ramo de servicos eletronicos, a Confianca Eletronicos S.A. e a Sucesso Eletronicos S A.
Ambas atuam em todo o territorio nacional e sao concorrentes diretas, alternando-
se na lideranca e na vice-lideranca desse mercado. Embora atuem nacionalmente,
a Confianga Eletronicos S.A. tem predominio nas regides Sul e Sudeste, e a Sucesso
Eletronicos tem predominio nas demais regides do Brasil. Vocé € um analista que
trabalha na empresa Confianca e tem a tarefa de produzir um relatorio de analise que
compare o desempenho da sua empresa com a concorrente, a Sucesso Eletronicos
SA.

As demonstracdes contabeis que vocé vai precisar para essa analise estdo no
‘Convite ao estudo” desta unidade.

Vocé é um analista da Confianca Eletronicos S.A., interessado em conhecer
o desempenho da empresa Sucesso Eletronicos S.A. A anadlise das demonstracdes
financeiras permite que vocé conhecga o desempenho passado da empresa e formule
hipoteses, ou tendéncias, de como ela gere seus negocios. Na secao anterior, vocé
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fez a analise horizontal e vertical do balanco patrimonial, sua tarefa agora ¢ fazer a
anadlise dos indicadores de liquidez (liquidez corrente e liquidez seca) e indicadores
de atividade da empresa (giro do estoque, prazo medio de estocagem e giro do ativo
total), que complementam a analise horizontal e vertical. Caminhamos desta forma
para atingir a competéncia geral de conhecer as demonstracdes contabeis e indices
econdmico-financeiros empresariais e, também, a competéncia técnica de conhecer
0s conceitos e as técnicas de analise das demonstracdes contabeis e de aplicacdes
de indices financeiros, para apoio a tomada de decisdo na gestdo financeira das
organizagoes.

Reveja o balanco patrimonial (BP) e a demonstracao de resultado do exercicio
(DRE) apresentados na situacdo-problema da secao 2.1. A andlise sera feita com os
mesmaos valores.

Entdo, vamos 13!

Nao pode faltar

Vocé sabia que a capacidade de uma empresa de pagar suas obrigacdes de curto
prazo N0 momento em que estas sdo devidas, ou seja, No vencimento, € chamada de
liquidez?

A liquidez ¢ utilizada como um preditor de insolvéncia, isso quer dizer que esse
indicador pode fornecer sinais antecipados de problemas de fluxo de caixa e da
iminente falta de recursos para pagamento dos compromissos e conseqguente
‘quebra” do negocio.

Segundo Gitman (2010), as duas medidas fundamentais de liquidez sdo o indice de
liquidez corrente e o indice de liquidez seca.

Uma critica que se faz a utilizacdo desses indicadores, e um alerta ao utiliza-los, e
que eles sao calculados a partir de uma posicdo estatica (o fechamento do balanco) e
a empresa esta continuamente alterando suas posicdes em funcao da dinamica dos
negocios.

O primeiro indice que vamos estudar € a liquidez corrente. Esse indice € um dos
indicadores financeiros mais utilizados, pois mede a capacidade da empresa de pagar
suas obrigacdes de curto prazo.

Vamos ver como ele é calculado?

Chegamos ao indice de liquidez corrente quando dividimos o ativo circulante pelo
passivo circulante, desta maneira:
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Liquidez corrente =

Ativo Circulante

Passivo Circulante

Interpretamos o resultado da seguinte forma: de cada RS 1,00 aplicado no ativo
circulante, quanto a empresa deve No passivo circulante?

Podemos fazer as seguintes relacoes:

Liquidez corrente = maior que 1

Il
[N

Liquidez corrente

Liquidez corrente = menor que 1

é% Assimile

Indica que a empresa tem capital de giro,
que os valores disponiveis sdo maiores
do que 0s compromissos de curto prazo.
Ponto positivo para a empresal

Indica que a empresa ndo tem capital
de giro, que os valores disponiveis sao
iguais aos compromissos de curto prazo.
A empresa nao tem ‘félego’. Ponto de
atencaol A empresa pode enfrentar
problemas se ndo alterar essa pPosicao.

Indica que a empresa tem capital de
giro liguido negativo, que os valores
disponiveis ndo sao suficientes para pagar
0S compromissos de curto prazo. Ponto
negativo para a empresa!

Exemplos de ativo circulante: bens e direitos com liquidez imediata, ou
qgue se tornaram liquidos em até doze meses — caixa, bancos, aplicacdes
financeiras, valores a receber, estoques.

Exemplos de passivo circulante: obrigacdes e deveres que serao exigidos
da empresa em até doze meses — duplicatas a pagar, impostos e
contribuicdes sociais, emprestimos de curto prazo, dividendos.
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O proximo indice que vamos estudar € a liquidez seca. Para calcular da liquidez
seca, € excluido do ativo circulante os estoques e as despesas pagas antecipadamente.
Desta forma, ficam somente os ativos que tém maior liquidez, ja que nem sempre a
empresa pode converter estoqgue em dinheiro de forma imediata.

Ativo Circulante — Estoques — Despesas pagas
Liquidez corrente = antecipadamente

Passivo Circulante

Interpretamos o resultado da seguinte forma: de cada RS 1,00 aplicado no ativo
circulante (considerando os ativos de maior liquidez), quanto a empresa deve no
passivo circulante?

@ Reflita

Faz sentido excluir os valores de estoque e despesas pagas antecipadamente
quando se pretende avaliar a liquidez de uma empresa?

Para ajuda-lo nesta reflexao, vamos pensar um pouco No conceito de
cada uma dessas contas:

Estogues: muitos tipos de estoques ndo podem ser facilmente vendidos
porque sdo itens semiacabados. A realizacdo (venda) dos estoques,
normalmente, € mais dificil e demorada do que os demais itens que
compdem o ativo circulante.

Despesas pagas antecipadamente ndo sao valores a receber. S3o servicos
ou utilidades a receber.

Figura 2.8 — Balanco Patrimonial

Analise de liquidez (corrente e seca)

Liquidez Analise
>1 Bom @)
=1 Atencéo O
<1 Ruim .

Fonte: A autora.
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Vocé ja ouviu falar em indices de atividade? Através deles medimos o ciclo
operacional da empresa. Eles avalam a velocidade com que diversas contas sao
convertidas em vendas ou caixa.

Um indice de atividade bastante utilizado € o giro de estoque, que mede a atividade,
ou liquidez, do estoque de uma empresa.

E calculado dividindo o custo das mercadorias vendidas pelo estoque da seguinte
maneira:

Giro de Estoque = Custo das mercadorias vendidas

Estoque

Interpretamos o resultado da seguinte forma: o numero resultante sO tem
significado se comparado com o de outras empresas do mesmo setor, ou com o giro
da mesma empresa No passado.

%?‘ Assimile
O giro de estoque depende da atividade da empresa.

Gitman (2010, p. 53) nos mostra o seguinte exemplo: ‘Um giro do
estoque de 20,0 ndo seria atipico para uma quitanda, ao passo que 4,0 é
um resultado comum para uma fabricante de aeronaves.”

Podemos adotar uma variagao dessa analise convertendo-a em prazo medio de
estocagem, que indica o tempo médio para renovacao dos estoques:

Prazo Médio de Estocagem = Estogue Médio x 360

Custo das mercadorias vendidas

Interpretamos o resultado da sequinte forma: quanto maior for esse indice, maior
O prazo de permanéncia em estoque. O indicador alto nao € um ponto positivo,
porque um prazo de estocagem grande requer maiores investimentos no ativo e,
consequentemente, reduz o seu retorno.
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Quando multiplicamos por 360, temos a média em dias. Se multiplicamos por 12,
teremos a medida em meses.

m Exemplificando

Vamos calcular o prazo medio de estocagem da empresa conforme
demonstracdes financeiras a seguir:

Dez/X0 Dez/X1

Ativo Circulante 34.304 41.861
Aplicagdes financeiras 5.765 5.225
Clientes (valor liquido) 7.252 13.111
Estoques 11.264 21.686
Depésitos judiciais 5.414 117
Outros valores a receber 4.608 1.721

Demonstracdo de Resultados dos Exercicios
Dez/X1 Dez/X0

RECEITA OPERACIONAL 98.775 56.763
Custo de produtos vendidos -73.490 -45.414
LUCRO BRUTO 25.285 11.349

Estoque Médio

Prazo Médio de Estocagem x 360

Custo das mercadorias vendidas

(11.264 + 21.686) /2
/3490

Prazo Médio de Estocagem x 360 = 81

Os estoques da empresa tém permanecido na empresa, em média, por 81
dias. Também, podemos dizer que os estoques tém girado em media 4,4
vezes No ano (360+81 = 4,4).
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@ Faca vocé mesmo

Dados os valores:

Dez/X0 Dez/X1
Estoques 1927828 1524671
Custo de produtos 4275084 -3.166.261
vendidos

Calcule e interprete o prazo médio de estocagem.

Qutro indice de atividade é o prazo médio de recebimento, que ¢ utilizado para
avaliar politicas de crédito e cobranca. Mede como a empresa faz a gestao das contas
a receber de clientes. Calculamos esse indice dividindo a média de contas a receber
pelas vendas anuais e, para termos a medida em dias, multiplicamos por 360 (neste
caso, estamos supondo um ano de 360 dias).

Prazo Médio de Recebimento - Contas a receber de clientes (média) < 360

\Vendas anuais

Ja o prazo médio de pagamento expressa quanto tempo a empresa demora para
pagar os seus fornecedores. Calculamos esse indice dividindo a conta fornecedores
por compras anuais e, da mesma forma que no prazo medio de recebimento,
multiplicamos por 360.

Prazo Medio de Recebimento = —2mecedores (media) o

Compras anuais

%% Assimile

Tanto os valores de vendas anuais quanto os valores de compras anuais
considerados nesses prazos deveriam ser 0s valores a prazo, ou seja,
excluir os valores de vendas a vista e o0s valores de compras a vista.

Como dificilmente temos essa informacgao aberta nas demonstracdes
financeiras, por simplificacao, utilizaremos vendas totais e compras totais.
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! Pesquise mais

Oartigo "indices de prazos médios —a dindmica da empresa’ traz um estudo
de prazos médios, que vado ajuda-lo(a) a ampliar o seu entendimento.

Disponivel em: <http://www.peritocontador.com.br/artigos/
colaboradores/Artigo_-_Indices_de_Prazos_Medios.pdf>. Acesso em:
15 nov. 2015.

O ultimo indice de atividade que vamos estudar nesta secdo € o giro do ativo total.
Esse indice indica a eficiéncia com que a empresa utiliza seus ativos para gerar vendas.

Vendas
Ativo Total

Giro do ativo total =

Interpretamos o resultado da seguinte forma: quanto maior o giro do ativo total de
um negocio, maior a sua eficiéncia na utilizacao desses ativos.

Chegamos, assim, ao final desta secao, na qual tivemos a oportunidade de
conhecer os indices de liquidez, que sao utilizados para apontar se a empresa tem
capacidade de honrar seus compromissos de curto prazo e indices de atividade que
mostram como a empresa controla seu ciclo operacional.

Pratique os conceitos apresentados, discuta com os colegas, busque rela¢cdes dos
conceitos com sua realidade de trabalho. Bons estudos!

SEM MEDO DE ERRAR

Para resolver a situacao proposta, vocé deve construir e analisar os indicadores de
liquidez e atividade da Sucesso Eletronicos S.A. Vamos ao passo a passo para cumprir
essa atividade.

Primeiro, vamos transcrever somente as contas que vamaos utilizar para calcular os
indices:
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Figura 2.9 — Demonstracdes contabeis

Dez/X1 Dez/X0
Ativo Circulante 23.256 19.058
Estoques 12.048 6.258

Passivo Circulante 25.290 19.628

Dez/X1 Dez/X0
RECEITA OPERACIONAL 54.875 31.535
Custo de produtos vendidos -40.828 -25.230

Fonte: A autora.

Agora, vamos selecionar as formulas para construcdo dos indices e substituir pelos
valores das respectivas contas:

Ativo Circulante

Liquidez corrente =
Passivo Circulante
Liquidez corrente (X0) = 19058 0.97
19628
Liquidez corrente (X1) = (23256 0.92
25.290

Ativo Circulante — Estoques — Despesas pagas antecipadas

Liquidez seca =
Passivo Circulante
Liquidez seca (X0) = 19058 - 62560 = 0.65
19.628
Liquidez seca (X1) - 23.256 -12.290 - 0 _ 044

25290
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Custo das mercadorias vendidas

Giro do estoque =
Estoque
Giro do estoque (X0) = _ 25230 =403
6.258
Giro do estoque (X)) = 39828 _ <
12.048
Prazo Médio de Estocagem = Estoque Médio % 360
Custo das mercadorias vendidas
Prazo Médio de Estocagem = (6.258 +12.048) /2 x 360 = 80,71
40.828
Giro do ativo total = _ Vendas
Ativo Total
Giro do ativo total (X0) = _ 91955 =075
42171
Giro do ativo total (X1) = _ o485 =117
46.904

O gquadro que resume esses indices é:

Quadro 2.1 — Quadro de indices

Liquides corrente 0,92 0,97
Liquidez Seca 0,44 0,65
Giro do Estoque 3,39 4,03
Prazo Médio de Estocagem 80,71

Giro do ativo total 117 0,75

Fonte: A autora.
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O quadro de indices mostra que a situacao financeira da empresa nao acompanhou
aevolucao econdmica favoravel que encontramos quando fizemos a analise horizontal
e vertical. Os indicadores de liquidez sao menores que 1, indicam que a empresa Nao
tem capital de giro. A empresa tem alto endividamento de curto prazo.

Os estoques tém girado 3,39 vezes ao ano, com prazo medio de estocagem de 81
dias. Nao podemos aferir se esse indicador estd na meédia sem conhecer os nimeros
das empresas do setor, mas podemos afirmar que houve uma melhora significativa da
eficiéncia financeira da empresa na sua gestao de ativos, visto que o giro do ativo total
passou de 0,75 em X0, para 1,17 em X1.

ff‘i Atencéo!
Y

Reveja o conceito de representacdo processual.

Ativo Circulante

Liquidez corrente = : :
Passivo Circulante

Liquidez seca =

Ativo Circulante — Estoques — Despesas pagas antecipadas

Passivo Circulante

. Custo das mercadorias vendidas
Giro do estoque =

Estoque

Prazo Médio Estoque Médio

de Estocagem = x 360
Custo das mercadorias vendidas

Vendas

Giro do ativo total = — =
Ativo Total

= Lembre-se

Quando dividimos por 360, temos a media em dias. Se dividirmos por 12,
teremos a medida em meses.
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Avancando na pratica

Pratique mais

Instrucao

Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situacdes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois as compare com as de

seus colegas.

Anadlise dos Indicadores de Liquidez e Atividade

1. Competéncia geral

Conhecer as demonstracdes contabeis e indices econdmico-
financeiros empresariais.

2. Objetivos de aprendizagem

Analisar os indicadores de liquidez e atividade.

3. Conteudos relacionados

Demonstragées Financeiras
Indices de liquidez
Indices de atividade

4. Descricao da SP

A empresa Ficticia SA. apresenta os seguintes indicadores,
extraidos das suas ultimas demonstragdes financeiras
publicadas:

Liquidez corrente: 1,97

Liquidez seca: 1,51

Giro de estoque: 7.2

Prazo Médio de Estocagem: 50,7 dias

Prazo Médio de recebimento: 597 dias

Prazo Médio de pagamento: 954 dias

Giro do ativo total: 0,85

Faca uma avaliagdo da empresa com base nesses indicadores.

5. Resolugéo da SP:

A empresa Ficticia SA. apresenta boa situagdo financeira,
apontada pelo seu indice de liquidez maior que 1, 0 que mostra
que ela tem capital de giro com recursos para cobertura de
seus compromissos de curto prazo.

Por falta de comparativo com empresas do setor, ndo vamos
tecer opinido sobre o giro de estoque, que € de 7 vezes por
ano, com prazo medio de estocagem de 51 dias.

A empresa tem folga no seu fluxo operacional porque
recebe seus recursos em prazo menor do que paga Seus
fornecedores, o que é muito positivo.

A empresa gira seus ativos 0,85 vezes ao ano. Para avaliar esse
item, também necessitamos de um comparativo, ou com
empresas do mesmo setor, ou com um periodo passado da
mesma empresa.

&
L.l Lembre-se

A analise de indicadores € complementar a analise horizontal e vertical das
demonstracdes financeiras.
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@ Faca vocé mesmo

Se vocé tem acesso as demonstracdes financeiras da empresa onde
trabalha, procure fazer a analise dos indicadores que estudamos. Olhe
o resultado de forma bastante critica, procurando identificar se ha
coeréncia entre os dados e as acdes que a empresa vem adotando.

Faca valer a pena!

1. Como é chamada a capacidade de uma empresa de pagar suas
obrigacdes de curto prazo no momento em que estas sao devidas, ou
seja, No vencimento?

a) Disponibilidade.
b) Liquidez.

)
c) Caréncia.
d) Eficiéncia.
)

e) Dinamica.

2. A liquidez pode ser utilizada como um preditor de insolvéncia. Quais
sdo as duas medidas fundamentais de liquidez, segundo Gitman (2010)?

a) Caixa e ativo total.
b) Ativo circulante e passivo circulante.

)
c) Balanco patrimonial e demonstracdo do resultado do exercicio.
d) Liquidez corrente e liquidez seca.

)

e) Liquidez total e liquidez marginal.

3. O indice de liquidez corrente é um dos indicadores financeiros mais
utilizados. Mede a capacidade da empresa de pagar suas obrigacdes de
curto prazo. Quais contas do balanco patrimonial sao utilizadas para o
seu calculo?
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a) Caixa e ativo total.
b) Ativo circulante e passivo circulante.
c)

d) Passivo circulante e patriménio liquido.

Ativo total e passivo total.

e) Contas a receber e fornecedores.
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Secao 2.3

indices de endividamento, rentabilidade e valor
de mercado

Dialogo aberto

Ol&, aluno(a)! Bem-vindo a secdo 2.3!

Avancando mais um pouco no estudo da disciplina capital de giro e analise
de demonstracdes financeiras, vamos agora estudar indices de endividamento,
rentabilidade e valor de mercado.

Vamos relembrar o caminho que ja percorremos? Na secao 2.1, estudamos analise
horizontal, analise vertical e avaliamos os cuidados na interpretacdo dos resultados.
Na secdo 2.2, conhecemos os indices de liquidez e atividade, e calculamos os indices
liquidez corrente, liquidez seca, giro de estoque, prazo medio de recebimento e
pagamento e giro do ativo total.

Agora, vamos caminhar um pouco mais. Vocé sabia que, atraves das demonstracoes
financeiras, também é possivel saber sobre o nivel de endividamento de uma empresa?
E possivel conhecer ainda seus indicadores de rentabilidade e valor de mercado. E
disso que vamos falar nesta secao! Lembre-se de que no final da unidade vocé tera
realizado um produto de entrega, que é um relatério de indices comparando o
desempenho da sua empresa, a Confianca Eletrénicos S.A., e a concorrente, Sucesso
Eletronicos S.A.

Com o estudo desta unidade, vocé terd desenvolvido a competéncia geral de
conhecer as demonstracdes contabeis e indices econdmico-financeiros empresariais,
e as competéncias técnicas de conhecer os conceitos e as técnicas de analise das
demonstracdes contabeis e de aplicacdes de indices financeiros, para apoio a tomada
de decisdo na gestdo financeira das organizacdes.

Vamos retomar a situacao de realidade apresentada na secao 2.1, continuar a
analise das demonstracdes financeiras e comparar 0s indices de duas empresas do
ramo de servigos eletronicos, a Confianca Eletrénicos SA. e a Sucesso Eletronicos
S.A. Vocé se lembra de que as duas empresas atuam em todo o territorio nacional,
sao concorrentes diretas, e que se alternam na lideranca e na vice-lideranca desse
mercado? Foi mencionado ainda que a Confianga Eletronicos S.A. tem predominio
nas regides Sul e Sudeste, e a Sucesso Eletronicos tem predominio nas demais regides
do Brasil. Vocé € um analista que trabalha na empresa Confianca e tem a tarefa de
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produzir um relatorio de analise que compare o desempenho da sua empresa com a
concorrente, a Sucesso Eletronicos SA.

As demonstracdes contabeis que vOCé vai precisar para essa analise estdo no
"Convite ao Estudo” desta unidade.

Vocé € um analista da Confianca Eletrobnicos SA. interessado em conhecer o
desempenho da empresa Sucesso Eletronicos S.AA. A analise das demonstracdes
financeiras permite que vocé conheca o desempenho passado da empresa e
formule hipoteses, ou tendéncias, de como ela gere seus negocios. Vocé ja fez as
analises horizontal e vertical e calculou os indices de liquidez e atividade da Sucesso
Eletronicos; agora, sua missao € ampliar ainda mais sua analise para tracar um perfil
do desempenho da empresa. Para isso, vocé ira calcular e analisar os indicadores de
endividamento da empresa.

N3do se preocupe, vocé ndo esta sozinho(a)! Estude os conceitos e exemplos do
"Nao pode faltar" e com certeza vocé sera muito bem-sucedido(a) nesta missao.
Reveja o balango patrimonial (BP) e a demonstracdo de resultado do exercicio

(DRE), apresentados na situacdo-problema da secao 2.1. A andlise sera feita com os
mesmaos valores.

Entdo, vamos 13!

Nao pode faltar

Ja conhecemos os relatorios que fazem parte das demonstragdes financeiras e
estamos aprendendo a fazer a analise das demonstra¢des financeiras.

Sabemos que os relatorios contabeis, ou demonstracdes financeiras, fornecem
informacdes de uma entidade, em determinada data, relacionadas a sua posicao
patrimonial e financeira (balanco patrimonial), ao resultado das suas operacdes
(demonstracdo de resultado do exercicio) e entradas e saidas de caixa (demonstracdo
de fluxo de caixa).

Vocé sabia que a analise das demonstracdes financeiras Nos permite conhecer
e avaliar as decisdes e 0 desempenho da empresa no passado? Mas Nao € so isso!
Também, possibilita “captar” uma tendéncia, permite construir hipoteses acerca do
futuro da empresa.

Vamos comecgar pelo entendimento do endividamento geral de uma empresa.
As empresas se utilizam de duas formas de financiamento de recursos para suas
atividades, sdo elas:
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 Capital proprio, que sdo os recursos captados dos socios (acionistas);

» Capital de terceiros, que sdo dividas de forma geral (com instituicdes financeiras,
fornecedores, credores em geral).

A analise da situacao de endividamento de uma empresa indica quanto de dinheiro
de terceiros € usado para gerar lucro.

De modo geral, quanto maior o endividamento, maior o risco de que a empresa
Nao consiga honrar seus compromissos futuros. Esse endividamento & chamado,
também, de alavancagem financeira. Quando se ouve que uma empresa "¢ muito
alavancada’, quer dizer que ela € endividada, que a relacao das suas dividas com o seu
ativo total € grande.

@ Reflita

O endividamento é sempre ruim? Ndo existe divida boa? E se o custo
da divida for menor do que a rentabilidade do ativo que ela financia? Em
outras palavras, e se o custo da divida for menor que o retorno que ela
proporciona?

E se o prazo forlongo o bastante para que esse custo se torne interessante?

Vamos, agora, conhecer os indicadores de endividamento, sendo o primeiro deles
a relacdo de capital de terceiros/capital préprio, que ¢ uma medida que mostra o
endividamento da empresa em relagdo ao seu capital proprio.

Passivo Exigivel (passivo circulante + Passivo ndo circulante)
Rel C. T. sobre C. P =

Patrimonio Liquido

Interpretamos o resultado da seguinte forma: de cada RS 1,00 de capital de terceiros
(dividas), quanto a empresa tem de capital proprio (de dinheiro dos socios)?
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é%‘, Assimile

Passivo exigivel € aquele que pode ser “exigido’, ou seja, que pode ser
cobrado.

O patrimonio liquido faz parte do passivo total, mas ele ndo € exigivel
porgue € o capital proprio. O acionista investe pensando no longo prazo,
na continuidade do negocio; se ha prejuizo, esse capital pode até ser
diminuido. Em outras palavras, a entidade ndo precisar “pagar de forma
direta” o capital proprio, ele serd remunerado pela valorizagao das acoes.

O outro indice de endividamento ¢é a relagao de capital de terceiros/passivo total,
que ¢ a medida que mostra o endividamento da empresa em relacdo ao seu capital
proprio.

Passivo Exigivel (passivo circulante + Passivo ndo circulante)

Rel. C. T. sobre Passivo total =
Passivo total (Exigivel total + Patrimonio Liquido)

Interpretamos o resultado da seguinte forma: de cada RS 1,00 de recursos capitados
pela empresa (incluindo o capital proprio), quanto € a divida?

A primeira vista, um crescimento dos indicadores de endividamento pode indicar
uma reducao na rentabilidade. Mas esse indicador, assim como 0s demais, nao deve
ser interpretado de forma isolada e definitiva. Lembre-se de que € importante analisar
O custo do endividamento em relacdo ao retorno produzido pela aplicacdo desses
recursos no ativo.

Uma vez que conhecemos a estrutura de financiamento da empresa, ou seja,
sabemos quanto dos recursos que ela precisa para operar vem de recursos proprios,
dos socios, e quanto vem de financiamento externo (bancos, fornecedores, governo
etc.), precisamos separar esses passivos (obrigacdes) sequndo os encargos que eles
geram. Ao fazermos isso, classificamos 0s passivos em: passivos onerosos € passivos
nao onerosos.

Os passivos chamados de onerosos sao 0s que incorrem em encargos financeiros,
ou seja, sao dividas em que sao devidos valores a titulo de juros e outros encargos.

Os passivos Ndo onerosos Nao geram despesas financeiras. Esse tipo de divida € a
que podemos classificar como “divida boa”.
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D Exemplificando

Vamos calcular os indicadores de endividamento com os dados a sequir:

Passivo Circulante
Fornecedores
Empréstimos e financiamentos
Obrigacodes fiscais
Contas a pagar
Salarios e contribuicdes sociais
Passivo ndo Circulante
Empréstimos e financiamentos
Obrigacodes fiscais
Patrimdnio Liquido

Total

Dez/X1 Dez/X0

33.217 32.749
15.898 8.483
8.476 8.518
5.735 11.327
1.980 3.103
1.129 1.318
8.201 6.723
3.397 554
4.804 6.169
30.704 33.854
72.122 73.327

Rel. C. T. sobre C. P

Passivo Exigivel (passivo circulante + exigivel a Longo Prazo)

Patriménio Liquido

32749 + 6.723
Rel. C. T. sobre C. P (20x0) = =117
33.327
33217 + 8.201
Rel C. T. sobre C. P (20x1) = =135

Rel. C. T. sobre Passivo total

33.704

Passivo Exigivel (passivo circulante + exigivel a Longo Prazo)

Passivo total (Exigivel total + Patriménio Liquido)

32749 + 6.723
Rel C. T. sobre P. T (20x0) = = 0.5383
/3,327
33217 + 8.201
Rel C. T. sobre P. T (20x1) = = 0,5743

72122
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Analise:

Observamos que houve um aumento das dividas da empresa em relacdo
ao seu patrimonio liquido. Em Dez/X0, para cada RS 1,00 de capital proprio,
a empresa precisou de RS 1,17 de capital de terceiros e, no ano seguinte,
essa proporcdo aumentou para RS 1,35.

A relacdo do capital de terceiros em relacao ao passivo total tambem
aumentou de um ano para outro. Essa relagdo era de 53,83% em Dez/X0
e passou para 57,73% em Dez/X1.

Ndo oneroso Oneroso
20X1 | 20X0 20X1 20X0
Fornecedores 15.898 8.483
Empréstimos e financiamentos 8.476 8.518
Obrigacodes fiscais 5.735 11.327
Contas a pagar 1.980 3.103
Saldrios e contribuicBes sociais 1.129 1.318
Empréstimos e financiamentos 3.397 554
Obrigacgoes fiscais 4,804 6.169
24.741 24.232| 16.677 15.241

Passivo Exigivel
20X0 39.472 | =15.241/39.472 38,61%
20X1 41.418 | =16.677/41.418 40,27%

Analise:

A empresa teve aumentado o seu endividamento de Dez/X0 para Dez/X1,
e tambem houve aumento das dividas onerosas em relacao ao seu passivo
exigivel, que em Dez/XO0 representava 38,61% e passou para 40,27% em
Dez/X1. O principal item que contribuiu para esse aumento foi obrigacdes
ficais.

Observe que obrigagdes fiscais no passivo circulante foi classificado como
N3o ONeroso e, NO NAo circulante, COMO ONeroso. 1sso se explica porque
obrigacdes fiscais registradas no longo prazo (passivo ndo circulante) se
referem a dividas fiscais refinanciadas e, portanto, tém juros.
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@ Faca vocé mesmo

Exercite 0 que aprendeu.

Faca a analise do endividamento com os dados a sequiir:

Passivo Circulante

Fornecedores

Empréstimos e financiamentos

Obrigacdes fiscais

Contas a pagar

Saldrios e contribuiges sociais
Passivo ndo Circulante

Empréstimos e financiamentos
Patrimdnio Liquido

Total

Dez/X1
23.913
11.923

5.357
4.301
1.485
846
547
547
23.028

47.489

Dez/X0

24.562
6.363
6.388
8.496
2.327

988

416

416
25.391

50.369

Agora, vamos estudar os indicadores, ou indices de rentabilidade, que séo os indices
de margem de lucro e rentabilidade. Esses indicadores procuram avaliar os resultados
conseguidos pela empresa em relacao a determinados parametros. Ha varias maneiras
de se medir a rentabilidade. Podemos avaliar o lucro da empresa em relacao ao nivel

de vendas, em relacdo aos seus ativos, ou em relacdo aos investimentos.

Um indice muito usado e bastante comum € a margem de lucro, e vamaos
desmembra-la em margem de lucro bruto, margem de lucro operacional e margem

de lucro liquido.

A margem de lucro bruto (ou margem bruta) ¢ calculada dividindo o lucro bruto
pela receita de vendas (vendas/receitas liquidas). Essas contas fazem parte da DRE —

Demonstracdo de Resultado do Exercicio:

Lucro Bruto

Margem bruta =

Receita de vendas
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A margem bruta mede a porcentagem que fica para a empresa de cada RS 1,00 das
vendas (descontados os custos das mercadorias vendidas).

Interpretamos o resultado da seguinte forma: quanto maior a margem de lucro
bruto, methor.

A margem de lucro operacional (ou margem operacional) ¢ calculada dividindo o
lucro operacional pela receita de vendas (vendas/receitas liquidas).

Lucro Operacional

Margem Operacional = )
Receita de vendas

A margem operacional mede a porcentagem que fica para a empresa de cada RS
1,00 das vendas apos todos os custos e despesas operacionais. Ela representa quanto
a empresa esta sendo eficiente na operagao do seu Negocio.

Interpretamos o resultado da seguinte forma: quanto maior a margem de lucro
operacional, melhor.

A margem de lucro liquida (ou margem liquida) ¢ calculada dividindo o lucro
liquido pela receita de vendas (vendas/receitas liquidas).

Lucro Liquido

Margem Liquida = )
Receita de vendas

A margem liquida mede a porcentagem que fica para a empresa de cada RS
1,00 das vendas apos todos 0s custos e despesas operacionais e, tambem, os nao
operacionais (financeiros e encargos). Ela mede se a empresa esta gerando valor ou
n3o. E tomada como uma medida de sucesso da empresa.

Interpretamos o resultado da seguinte forma: quanto maior a margem liquida
operacional, melhor.

Além das margens de lucro, existem os indices de retorno, que medem a
rentabilidade. Os mais comuns medem a rentabilidade sobre os ativos totais e a
rentabilidade sobre o capital proprio.

O Retorno sobre o ativo total (ROA — return on total assets) ¢ calculado dividindo
o lucro liquido pelo ativo total:

Lucro Liquido
Ativo total

ROA =
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Vocé sabia que esse indice é também chamado de ROI (retorno sobre o
investimento)? Ele mede a eficacia da empresa em gerar retornos a partir dos ativos
disponiveis.

Interpretamos o resultado da seguinte forma: quanto maior o retorno sobre o ativo
total, melhor.

O Retorno sobre o capital préprio (ROE - return on common equity) é calculado
dividindo o lucro liquido pelo patrimonio liquido:

Lucro Liquido

ROE = ) .
Patrimonio Liquido

O ROE mede o retorno sobre o investimento do acionista.

Interpretamos o resultado da seguinte forma: quanto maior o retorno sobre o
investimento do acionista, melhor.

Existem também indices que comparam o valor de mercado da empresa. Vamos
estudar o indice preco/lucro (P/L). Ele € calculado dividindo o pregco de mercado por
acao ordinaria pelo lucro por acao. O preco de mercado € divulgado pela bolsa de
valores. No Brasil, essa informacdo ¢ divulgada pela bolsa de valores de Sao Paulo
(BMF&Bovespa), mas também podemos obté-la pelo site da empresa, através da area
de informacéo a investidores ou R.I. (relacdo com investidores). O lucro por acdo €
apresentado nas demonstracdes financeiras publicadas pela empresa.

P/L= (Preco de mercado por agdo ordinaria)/(Lucro por agdo)

O indice preco/lucro mede o retorno sobre o investimento do acionista.

Interpretamos o resultado da seguinte forma: quanto maior o retorno sobre o
investimento do acionista, melhor.

! Pesquise mais

O artigo indicado buscou abordar as demonstracdes financeiras, tendo
como especificidade o estudo dos indices de rentabilidade.
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"[ndices de rentabilidade: um estudo sobre os indicadores ROA, ROI e
ROE de empresas do subsetor de tecidos, calcados e vestuarios listadas
na Bovespa". Disponivel em: <www.convibra.com.br/upload/paper/adm/
adm_3052.pdf>. Acesso em: 15 nov. 2015.

SEM MEDO DE ERRAR

Para resolver a situacao proposta, vocé deve, a partir do que foi apresentado na
secao "Faca valer a pena’, construir e analisar os indicadores de endividamento da
empresa.

Estdo transcritas a seguir somente as contas que vamos utilizar:

Figura 2.10 — Balanco Patrimonial

Dez/X1 Dez/X0
Passivo Circulante 25.290 19.628
Fornecedores 8.832 4,713
Importagdes em transito 4.011 0
Empréstimos e financiamentos 4.709 4.732
ObrigagBes fiscais 3.186 6.293
Contas a pagar 1.100 1.724
Saldrios e contribuigBes sociais 627 732
Dividendos propostos 897 0
ProvisGes diversas 1.928 1.434
Passivo ndo Circulante 4.556 3.735
Empréstimos e financiamentos 1.887 308
ObrigagBes fiscais 2.669 3.427
Patriménio Liquido 17.058 18.808
Total 46.904 42.171

Fonte: A autora

Passivo Exigivel (passivo circulante + exigivel a Longo Prazo)
Rel. C.T. sobreC.P =

Patriménio Liquido

19.628 + 3,735
Rel. C. T. sobre C. P (20x0) = =124

18.808

25,290+ 4,556
Rel C. T. sobre C. P (20x1) = =175

17,058
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Passivo Exigivel (passivo circulante + exigivel a Longo Prazo)

Rel. C. T. sobre Passivo total =

Passivo total (Exigivel total + Patriménio Liquido)

19.628 + 3.735

Rel C. T. sobre P. T (20x0) = = 0.5540
42171
25290 + 4,556
Rel C.T. sobre P. T (20x1) = =0,6323
46.904
Figura 2.11 — Passivo oneroso e ndo oneroso
Ndo oneroso Oneroso
20X1 20X0 20X1 20X0
Fornecedores 8.832 4,713
Importagdes em trinsito 4.011 0
Empréstimos e financiamentos 4,709 4,732
Obrigacdes fiscais 3.186 6.293
Contas a pagar 1.100 1.724
Saldrios e contribuicBes sociais 627 732
Dividendos propostos 897 0
Provisdes diversas 1.928 1.434
Empréstimos e financiamentos 1.887 308
Obrigacdes fiscais 2.669 3.427
20.581 14.896 9.265 8.467
Fonte: A autora.
Figura 2.12 — Passivo exigivel
Passivo Exigivel
20X0 23.363| = 8.467/23.363 36,24%
20X1 29.846| = 5.265/29.846 31,04%

Fonte: A autora.

Analise:

Observamos que houve um aumento das dividas da empresa em relacdo ao seu
patrimonio liquido. Em Dez/X0, para cada RS 1,00 de capital proprio, a empresa precisou
de RS 1,24 de capital de terceiros e, no ano seguinte, essa proporcdo aumentou para

RS 1.75.
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A relacdo do capital de terceiros em relacdo ao passivo total também aumentou
de um ano para outro. Essa relacdo era de 55,40% em Dez/X0 e passou para 63,23%
em Dez/X1.

Contudo, quando avaliamos a composicao do endividamento em passivo oneroso
€ Passivo Nao oNeroso, observamos que houve uma reduc¢ao do passivo oneroso de
mais de 5 p.p. (pontos percentuais). Em Dez/X0, correspondia a 36,24% do passivo
exigivel e passou em Dez/X1 a representar 31,04% do passivo exigivel. Essa menor
participagao de dividas com juros pode gerar reflexos positivos no seu resultado.

frdi Atencao!
Y

Para complementar a analise de endividamento, € necessario que
classifiguemos os passivos da empresa sequndo a forma de apuracao de
encargos financeiros.

= Lembre-se

O endividamento nem sempre € ruim. O que precisa ser avaliado € o
custo do financiamento em relacao ao retorno produzido pelos ativos
gue foram adquiridos com esse passivo.

Avancando na pratica

Pratique mais

Instrucao
Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situagdes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois as compare com as de
seus colegas.

Indicadores de Rentabilidade

Conhecer as demonstracdes contabels e indices econdmico-

1. Competéncia geral . . .
financeiros empresariais.

2. Objetivos de aprendizagem Analisar os indicadores de liquidez e atividade.

Demonstragdes Financeiras

3. Conteudos relacionados Indicadores de Rentabilidade

A partir das demonstracdes financeiras apresentadas na secao
2.1, faca a analise da rentabilidade da empresa, comparando 0s
4. Descricédo da SP exercicios Dez/X0 e Dez/X1:

Reproduzimos a seguir a DRE e as contas do balanco
patrimonial que serédo utilizadas na analise.
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(valores em $ 000)

Demonstragdo de Resultados dos Exercicios

LUCRO BRUTO

Com vendas

Despesas financeiras

RECEITA OPERACIONAL
Custo de produtos vendidos

DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS

Honordrios dos Administradores

Receitas/Despesas ndo operacionais
RESULTADO DOS EXERCICIOS

Dez/X1 Dez/X0
54.875 31.535

-40.828  -25.230

14,047 6.305

-8.134 -7.036

-5.496 -2.881
-5.780 -4.191

Gerais e Administrativas -85 -89
Receitas financeiras 3.267 1.190
Qutras despesas operacionais -28 -1.042
Resultado da equivaléncia patrimonial -12 -23
RESULTADO OPERACIONAL 5.913 -731

-4.109 -3.398

290 -223

2.094 -4.352

Ativo total
Patriménio Liquido

46.904 42171
17.058 18.808

5. Resolucéo da SP:

Calculo dos indicadores:

Margem Bruta

Dez/X0 19,99% | = (6.305/31.535)*100
Dez/X1 25,60% | = (14.047/54.875)*100
Margem

Operacional

Dez/X0 -2,32% | = (-731/31.535)*100
Dez/X1 10,78% | = (5.913/54.875)*100
Margem Liquida

Dez/X0 -13,80% | = (-4.352/31.535)*100
Dez/X1 3,82% | = 2.094/54.875)*100
ROA

Dez/X0 -10,32% | = (-4.352/42.171)*100
Dez/X1 4,46% | = 2.094/46.904)*100
ROE

Dez/X0 -23,14% | = (-4.352/18.808)*100
Dez/X1 12,28% | = 2.094/17.058)*100

Analise:

A rentabilidade apresentou uma grande melhora se compararmos Dez/X0

e Dez/X1.

Houve um aumento da margem bruta de 19,99% para 25,60%.

O aumento damargem operacional de -2,32% para 10,78% & muito expressivo,
porgue mostra que a empresa estava perdendo no resultado operacional e

conseguiu “‘arrumar a casa’.

U2
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O prejuizo em Dez/X0 era expresso por uma margem liquida negativa. Em
Dez/X1, a margem liquida foi de 3,82%.

O retorno sobre os ativos em Dez/X1 foi de 4,46%, indicando a rentabilidade
sobre os ativos da empresa (esse numero deve ser comparado com outras
meétricas para saber se é satisfatorio, como: inflagdo, meédia do setor,
rentabilidade sobre os investimentos, custo da divida).

O retormo sobre os investimentos foi de 12,28%. Essa medida, para ser
considerada satisfatoria, precisa atender as expectativas de retorno dos
Investidores.

-
E.l Lembre-se

O ROA mede a eficacia da empresa em gerar retornos a partir dos ativos
disponiveis, e © ROE mede o retorno para o acionista.

@ Faca vocé mesmo

Para fixar os conceitos aprendidos, discuta em grupo as sequintes questoes:

« O que explicaria uma empresa apresentar, a0 mesmo tempo, uma
margem de lucro bruto alta e uma margem de lucro liquida baixa?

» Que medida de rentabilidade €, provalvemente, a de maior interesse para
O publico investidor? Por qué?

Faca valer a pena!

1. O endividamento de uma empresa e seu risco de insolvéncia, que é
O risco de nao ser capaz de honrar seus COmMpPromissos, possuem uma
relacao. Qual € a relacdo, de modo geral, do endividamento da empresa
com seu risco de insolvéncia?

a) Quanto menor o endividamento, maior o risco.
b) Quanto maior o endividamento, maior o risco.

c) Nao ha nenhuma relagao.

d) Quanto maior o endividamento, menor o risco.

e) A relacao é sempre positiva, ou seja, qualquer nivel de endividamento
diminui o risco de insolvéncia.

Analise e aplicagdes dos {ndices financeiros



2. Os indicadores: relacdo capital de terceiros/capital proprio e capital
de terceiros sobre passivo total relacionam o passivo exigivel com o
patrimdnio liquido e o passivo total respectivamente. Quais contas
formam o passivo exigivel?

a) Ativo circulante e passivo circulante.
b) Passivo nao circulante e patriménio liquido.

)
c) Ativo total e passivo total.
d) Passivo circulante e passivo ndo circulante.
)

e) Passivo circulante e patrimoénio liquido.

3. Ha varias maneiras de se medir a rentabilidade ou a lucratividade de
uma empresa. Qual indicador relaciona o lucro liquido com o patriménio
liquido?

a) Margem bruta.

b) ROA.

c) Margem operacional.
d) Margem liquida.

e) ROE.
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Secao 2.4

Resumo de indices e sistema DuPont de analise

Dialogo aberto

Ql3, aluno, tudo bem?

Chegamos a ultima secao desta unidade 2, durante a qual construimos a analise
comparativa de duas empresas, a que vocé trabalha, chamada Confianca Eletronicos
S.A., e uma importante concorrente chamada Sucesso Eletronicos S.A. Ja percorremos
um grande caminho para chegar ao final da nossa proposta, que € a construcao
de um relatorio de indices que compare os indicadores e o desempenho das duas
empresas. Na secao 2.1, foram apresentados os demonstrativos contabeis das duas
empresas e construimos a analise vertical € horizontal. Na se¢do 2.2, desenvolvemos
0s indices de liquidez corrente, liquidez seca, giro do estoque, prazo medio de
recebimento e pagamento e giro do ativo total. Na secdo 2.3, desenvolvemos
indices de endividamento geral, margens de lucro, indice preco/lucro. Agora, para
fechar nosso relatorio de indices, vamos fazer um resumo dos indices e consolidar
sua analise e apresentar o sistema DuPont de analise. Ao final desta unidade, vocé
terd desenvolvido a competéncia geral de conhecer as demonstracdes contabeis e
indices econdmico-financeiros empresariais e as competéncias tecnicas de conhecer
0s conceitos e as técnicas de analise das demonstracdes contabeis e de aplicacdes
de indices financeiros, para apoio a tomada de decisao na gestdo financeira das
organizagoes.

Sua missao como analista da Confianca Eletronicos € consolidar um resumo dos
indices da Sucesso Eletronicos e fazer a analise dos resultados. Esses indices todos
foram desenvolvidos como exemplo pratico a partir dos dados da empresa Sucesso,
mas o relatorio de indices que vocé ira construir deve considerar também a Confianca
e apresentar uma analise comparativa das duas empresas.

Vocé sabia que esse tipo de andlise € muito utilizado na pratica? E ndo s como
no exemplo que estamos trabalhando, para comparar empresas concorrentes sob
a ofica da gestao, mas também sob a otica de investidores, financiadores, governos,
sindicatos, enfim, qualquer parte interessada no desempenho da empresa pode utilizar
essas ferramentas de analise que estamos estudando.

Entdo, vamos 3, falta pouco! Reveja o balanco patrimonial (BP) e a demonstracéo
de resultado do exercicio (DRE) apresentados na situagdo-problema da secao 2.1. A
analise sera feita com os mesmos valores.

Bons estudos!
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Nao pode faltar

Vocé se lembra do que ja estudamos sobre andlise horizontal e vertical?
Desenvolvemos as analises horizontal e vertical das demonstragcdes financeiras e
vimos que na analise horizontal o objetivo € comparar a evolucao patrimonial e de
resultados de uma empresa em diferentes periodos; e na analise vertical observamos a
composi¢cao dos grupos de contas, ou a relatividade de cada conta, ou subgrupos em
relagdo aos grupos (ativo circulante em relagcao ao ativo total, por exemplo).

Logo depois, ja na secdo 2.2, construimos e analisamos os indices de liquidez e
atividade. Vimos que a liquidez esta relacionada a capacidade de a empresa honrar
seus compromissos de pagamentos No curto prazo e que os indices de atividade —
giro de estoque, prazo medio de recebimento e giro do ativo total - estdo relacionados
com a forma como a empresa administra seus estoques e o qudo eficiente ela é na
utilizacdo dos seus ativos.

E as medidas de rentabilidade? Elas encerram nosso roteiro de construcdo
de indices e mostram o quanto a empresa € eficiente de forma mais abrangente,
construindo valor e gerando resultados para 0s seus acionistas.

Mas como juntar essas pecas e construir uma analise consolidada?

Olha o que nos diz Gitman (2006, p. 57) sobre uma analise de indices completa:

O resumo dos indices consiste em montar uma tabela que permita a visualizacao
dos resultados dos indices desenvolvidos. Ao final da tabela, € colocado um texto para
analise de cada grupo de indices.

Vamos, agora, apresentar um grupo de indices para realizar a analise deles. O
exemplo a seguir mostra como montar um relatorio com resumo de indices. Os
numeros sao exemplos didaticos e foram colocados apenas para sua visualizacao.
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é" Assimile
Vamos relembrar os indices que estudamos e suas formulas:

Ativo Circulante

Liquidez corrente = : :
Passivo Circulante

Liquidez seca =

Ativo Circulante — Estoques — Despesas pagas antecipadas

Passivo Circulante

. Custo das mercadorias vendidas
Giro do estoque =

Estoque
Prazo Medio Estoque Médio
de Estocagem = x 360
Custo das mercadorias vendidas
Giro do ativo total = m
Ativo Total

Rel C. T. sobre C. P

Passivo Exigivel (passivo circulante + exigivel a Longo Prazo)

Patrimonio Liquido

Rel. C. T. sobre Passivo total

Passivo Exigivel (passivo circulante + exigivel a Longo Prazo)

Passivo total (Exigivel total + Patrimonio Liquido)

Lucro Bruto

Margem bruta = )
Receita de vendas

Lucro Operacional

Margem Operacional = ,
Receita de vendas
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Lucro Liquido

Margem Liquida = :
Receita de vendas

Lucro Liquido
Ativo total

ROA =

Lucro Liquido
Patrimonio Liquido

ROE =

P/L= (Preco de mercado por acdo ordinaria)/(Lucro por acdo)

20x01 Média do Setor Avaliacdo

indice Empresa A Empresa B 20x1 Empresa A | Empresa B
Liquidez Corrente 197 2,03 2,05 Aceitavel Bom
Liquidez Seca 1,51 1,48 1,42 Bom Bom
Giro do Estoque 7,2 6.8 6,6 Bom Bom
Prazo Médio de Recebimento 59 44 45 Fraco Bom
Prazo Médio de Pagamento 90 60 60 Muito Bom Bom
Giro do ativo total 0,85 0,75 0,75 Bom Bom
Relacdo do capital de Terceiros 41% 32% 45% Bom Bom
sobre Capital Proprio

Relacdo do Capital de Terceiros 62% 55% 60% Aceitavel Bom

sobre o passivo total

Margem de Lucro Bruto 32% 30% 30% Bom Bom
Margem de Lucro Operacional 15% 16% 15% Bom Bom
Margem de Lucro Liquida 9% 7% 6% Bom Bom

Retorno sobre o ativo total 7% 8% 6% Bom Bom
(ROA)
Retorno sobre o capital proprio 12,60% 10,80% 12% Bom Bom
(ROE)

indice Preco/Lucro 111 11,5 12 Aceitavel Aceitavel

Fonte: A autora.
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Vamos analisar cada um desses indices e 0 que eles representam, desta forma
VOCEé sera capaz de, a partir desse exemplo, realizar suas analises com seguranca.

O primeiro grupo é o de liquidez, e como vimos na secao 2.2, esses indices
medem a capacidade da empresa de honrar 0s seus compromissos de curto prazo. A
liquidez corrente ¢ calculada dividindo o ativo circulante pelo passivo circulante. Vocé
se lembra de quais contas compdem o ativo circulante? E quais contas compdem o
passivo circulante? Pois bem, no ativo circulante estao os bens e direitos que serdo
convertidos em dinheiro em até um ano, ou Seja, Os recursos mais liquidos, de curto
prazo da empresa. Por exemplo, caixa, bancos, aplicacdes financeiras, contas a
receber, estoques. No passivo circulante estdo os deveres e as obrigacdes que serao
exigidos, cobrados da empresa em até um ano, por exemplo, fornecedores a pagar,
salarios a pagar, empréstimos de curto prazo. Quando dividimos o ativo circulante pelo
passivo circulante, temos a medida de quanto os ativos de curto prazo representam
do passivo de curto prazo. Se essa medida for maior que 1 (um), entdo temos mais
ativo que passivo.

Aempresa A apresentou liquidez corrente de 1,97 e a empresa B apresentou liquidez
corrente de 2,03. Que empresa esta melhor por esse indicador? Por que classificamos
a empresa A como “aceitavel” e a empresa B como "boa’? Fazer essa classificacao de
maneira coerente e as justificativas dessa classificacao € o que chamamos de analise
de indicadores. De modo geral, chamamos de aceitavel um indice de liquidez corrente
maior gue 1 (um). Se for menor que 1 (um), a empresa pode ter problemas para pagar
seus compromissos de curto prazo. Na empresa A, para cada RS 1,00 de passivo
(obrigacdo) a empresa tem RS 1,97 de ativo (bens e direitos). Na empresa B, para cada
RS 1,00 de passivo (obrigacao) a empresa tem RS 2,03 de ativo (bens e direitos).

Logo, por esse indicador, a empresa B esta melhor, apresenta menor risco do que
a empresa A. Classificamos a empresa B como boa, porgue sua liquidez corrente esta
bem proxima ao indice que a praticada pelo mercado em que ela atua, que € de RS
2,05. Classificamos a empresa A como aceitavel, porque, embora ela esteja pior que
a empresa B e mais longe do indice do mercado, ainda assim sua liquidez corrente é
maior que 1 (um).

Ja aliquidez seca segue 0s mesmos critérios da liquidez corrente, sO que excluimos
do ativo circulante os estoques, porque esses tém menor liquidez. Se a empresa tiver
que se desfazer (vender) dos estoques, € provavel que ela ndo consiga fazer isso de
uma hora para outra, pode levar algum tempo. A empresa A apresentou liquidez seca
de 1,51 e a empresa B apresentou liquidez seca de 1,48, ambas foram classificadas
como "boas” porgue o indice é maior que 1 (um) e ambas sao maiores que © mercado,
que € de 1,42. Aqui ja vale uma reflexdo sobre a gestdo de estoques. A empresa A tem
menor estoque porgue seu indice de liquidez seca € maior, o que pode indicar melhor
eficiéncia operacional, mas deve ser confirmado com a constru¢do de outros indices.

Agora, vamos aos indicadores de atividade: giro do estoque, prazo medio de
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recebimento, prazo medio de pagamento e giro do ativo total.

O giro do estoque mede a velocidade em que 0s estoques sao transformados
em vendas. Esse indice nao tem uma regra geral de que numero € bom, porque vai
variar de acordo com o ramo de atividade. No nosso exemplo, a empresa A tem giro
de estoque de 7,2, melhor que a concorrente, empresa B, que tem giro de estoque de
6.8, 0 que confirma que o indicador de liquidez seca sinalizou. Ou seja, na empresa A
0 estoque é renovado pela venda 7,2 vezes ad ano e na empresa B € mais lento, 6,8
vezes no ano. Ambas foram classificadas como "boas” nesse quesito porque o giro do
estoque do setor é de 6,6.

O prazo médio de recebimento mede o numero médio de dias em que a empresa
recebe os valores vendidos a prazo a seus clientes. Na empresa A, esse numero € de
59 dias, e na empresa B, € de 44 dias. A empresa A foi classificada como “fraco” porque
0 prazo médio de recebimento do setor € de 45 dias e a empresa B foi classificada
como "bom” porque seu prazo medio de recebimento € menor que o do setor. Para
as empresas, quanto mais rapido receber, melhor o seu fluxo de caixa. A empresa A
talvez tenha que rever sua politica de concessao de credito.

Ja o prazo médio de pagamento mede o numero médio de dias que a empresa
costuma pagar os seus fornecedores. Neste caso, quanto maior o prazo, melhor. A
empresa A paga seus fornecedores, em media, em 90 dias, e a empresa B paga seus
fornecedores, em méedia, em 60 dias. A empresa A foi classificada como ‘muito bom”
porque o prazo medio de pagamento do setor € de 60 dias, e ela consegue um prazo
muito maior. E provavel que com isso ela consiga dar maior prazo de pagamento
para seus clientes, o que explica um indice de prazo medio de recebimento maior
que o setor. Viu como nao podemos avaliar um indice isoladamente? A empresa B foi
classificada como "bom” porgue seu prazo meédio de pagamento € igual ao do setor.

Vamos, agora, aos indices de endividamento das empresas, vamos avaliar a sua
estrutura de capital, ou seja, de que forma elas se capitalizam, como elas se financiam.
Esse grupo de indices € também o de maior interesse para os credores. A relagdo
capital de terceiros sobre o capital préprio mede a proporcdo de dividas (com
fornecedores, bancos etc.) em relacao ao capital investido pelos socios. De forma
geral, quanto maior essa relacdo, maior o risco, mais alavancada a empresa esta. Mas
um certo nivel de endividamento € sempre bom. Isso indica que a empresa consegue
trabalhar com recursos de terceiros, principalmente se esses recursos forem nao
ONerosos, OU Seja, se a empresa Nao precisar pagar juros por eles, por exemplo,
guando ela consegue um prazo maior com os fornecedores.

Na empresa A, essa relacdo € de 41%, ou seja, de cada 100 reais que 0s sOCIOS
investiram na empresa, ela consegue captar 41 reais de recursos de terceiros. Na
empresa B, essa relacdo é de 32%, ou seja, de cada 100 reais que 0s sOcios investiram
na empresa, ela consegue captar 32 reais de recursos de terceiros. Ambas as empresas
foram classificadas como "bom” porque a média do setor é de 45%. Sao empresas
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pouco endividadas, mas, no comparativo entre as duas, a empresa A € mais alavancada
(endividada) do que a empresa B.

O outro indice de endividamento ¢ a relagdo capital de terceiros sobre o passivo
total, que mede a proporcao de dividas sobre o passivo total. Na empresa A, essa
relacdo é de 62%, ou seja, de cada 100 reais de todas as obrigagdes da empresa, 62
reais sao recursos devidos a terceiros.

Na empresa B, essa relacdo é de 55%, ou seja, de cada 100 reais de todas as
obrigacdes da empresa, 55 reais sao recursos devidos a terceiros.

A meédia do setor é de 60%, de forma que a empresa A foi classificada como
"aceitavel” por ter ficado um pouco abaixo da média do setor, e a empresa B foi
classificada como "bom”.

Ao analisarmos os indicadores de rentabilidade, verificamos as margens de lucro
e os indices de rentabilidade.

O giro do ativo total indica a eficiéncia com que a empresa transforma os seus
ativos em vendas. E calculado quando dividimos o ativo total pelas vendas. Ambas as
empresas foram classificadas como “bom’, mas a empresa A, com giro do ativo total
de 0,85, € mais eficiente do que a empresa B, com giro do ativo total de 0,75, igual ao
do setor.

Vocé deve estar lembrado da estrutura da DRE — Demonstracdo de Resultado do
Exercicio. Ela comeca com a receita de vendas e vai deduzindo as despesas para
apuracao do lucro ou prejuizo do exercicio. E ela mostra o lucro sob trés visdes: o
lucro bruto, o lucro operacional € o lucro liquido. Por isso desmembramos a margem
de lucro, também, por essas trés visdes. A margem de lucro bruto divide o lucro bruto
pelas vendas liquidas. Ambas as empresas foram classificadas como "‘bom”. A empresa
A apresenta margem de lucro bruto de 32%, a empresa B apresenta margem de lucro
bruto de 30% e a margem de lucro bruto do setor € de 30%.

A margem de lucro operacional divide o lucro operacional pelas vendas liquidas.
Ambas as empresas foram classificadas como “bom”. A empresa A apresenta margem
de lucro bruto de 15%, a empresa B apresenta margem de lucro bruto de 16% e a
margem de lucro bruto do setor é de 15%.

A margem de lucro liquido divide o lucro liquido pelas vendas liquidas. Ambas as
empresas foram classificadas como "bom”. A empresa A apresenta margem de lucro
bruto de 9%, a empresa B apresenta margem de lucro bruto de 7% e a margem de
lucro bruto do setor € de 6%.

O retorno sobre o ativo total (ROA — return on total assets) ¢ calculado dividindo
o lucro liquido pelo ativo total. Quanto maior esse indice, melhor a performance da
empresa em gerir 0s seus ativos. Ambas as empresas foram classificadas como "bom”.
A empresa A apresenta ROA de 7%, a empresa B apresenta 8% e o setor apresenta um
ROA de 6%.
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O retorno sobre o capital proprio (ROE — return on common equity) ¢ calculado
dividindo o lucro liquido pelo patriménio liquido. E, normalmente, o indicador de
rentabilidade que mais interessa ao investidor. Quanto maior esse indice, melhor a
rentabilidade para o investidor em relagao ao capital investido. Ambas as empresas
foram classificadas como “‘bom”. A empresa A apresenta ROA de 12,6%, a empresa B
apresenta 10,8% e o setor apresenta um ROE de 12%. Embora a Empresa B tenha ficado
abaixo do setor, o indice 10,8% foi considerado "‘bom”. Neste caso, a visdo do analista
de como a economia como um todo se comporta € importante. Comparado com
investimento de mesmo risco, um retorno de 10,8%, neste caso, pode ser considerado
satisfatorio, embora a empresa concorrente apresente melhor retorno.

E, finalmente, o indice de mercado que avaliamos, o indice que avalia a relacdo
preco/lucro, &, também, um indice muito interessante para o investidor. Ambas as
empresas foram classificadas como “aceitavel” porque ficaram um pouco abaixo da
meédia do setor. A empresa A apresenta um P/L de 11,1%, a empresa B apresenta P/L de
11,5% e o setor apresenta um P/l de 127%.

@ Faca vocé mesmo

Construa um relatorio de indices com os dados a seguir. Trata-se de uma
empresa metalurgica.

20X3 20X3
Ativo Passivo
Circulante 4.000| | Circulante 5.000
Disponivel 300| | Fornecedores 2.000
Contas a receber 1.500| | Contas a Pagar 3.000
Estoque 2.200
N&o Circulante 6.000| | Ndo circulante 2.000
Investimentos 2.000| | Financiamentos 2.000
Imobilizado 3.000
Intangivel 1.000| | Patrimonio Liquido 3.000
Capital 500
Reservas 1.500
Lucro Acumulado 1.000
Total 10.000 | | Total 10.000
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DRE 20X3
Receita 10000
Custo da Merc. Vendida -6000
Compras -3000
Lucro Liquido 500
Indicador indice Avaliagdo

Liguidez

Liquidez corrente

Liquidez seca

Atividade

Giro dos estoques

Prazo Médio de Recebimento
Prazo Médio de Pagamento
Giro do ativo total
Endividamento

CT/PL

CT/PT

Rentabilidade

Margem de lucro Liquido
ROA

ROE

Reflita

Voceé acredita que somente a analise das demonstracdes financeiras €
suficiente para que se faca uma analise do desempenho da empresa? Que
outrasinformacdes vocé acharelevante? Onde buscar essas informacoes?
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Agora que ja construimos e analisamos os indices e mostramos como apresenta-
los de uma forma integrada para que O analista tenha uma visdo de conjunto da
empresa, vamos apresentar uma forma bastante utilizada para essa analise. Vocé ja
ouviu falar do sistemma DuPont de analise? Gitman (2010) o define como sendo um
sistema utilizado para dissecar as demonstracdes financeiras de uma empresa e avaliar
sua situacao financeira. Esse sistema junta a demonstracao de resultados e o balanco
patrimonial em duas medidas concisas de rentabilidade. Sao elas: o retorno sobre o
ativo total (ROA) e o retorno sobre o capital proprio (ROE). Nos j& estudamos esses dois
indices, ndo € mesmo? Se precisar, retorne a secao 2.3 e revise 0s conceitos.

A formula DuPont apresenta um outro jeito de calcular o retorno sobre o ativo total
(ROA). O sistema DuPont reuine a margem de lucro liquido, que mede a rentabilidade
da empresa sobre as vendas, com seu giro do ativo total, que indica a eficiéncia com
que a empresa usa seus ativos para gerar vendas:

ROA=Margem de Lucro Liquida x Giro do ativo total

Por exemplo:

Dados: margem de lucro liquida = 7,2% e giro total do ativo de 0,85 teremos:

ROA=7,2% x 0,85=6,1%

Neste caso, o retorno sobre o ativo total (ROA) sera de 6,1%, sendo que o gestor
consegue visualizar o quanto deste retorno provém da margem liquida e quanto
provém da atividade da empresa. Neste caso, a atividade da empresa foi ineficiente.

Vocé se lembra da formula que utilizamos anteriormente para calcular o ROA?
Vamos relembrar com voceé:

Lucro Liquido
Ativo total

ROA =

{3';' $ Assimile

Os dois métodos, o direto ou o sistema DuPont de analise, chegam a um
mesmo resultado de ROA, a diferencga esta na forma como se analisam os
fatores que compdem o ROA.
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Existe, também, a formula DuPont modificada, que relaciona o retorno sobre o
ativo total (ROA) com seu retorno sobre o capital proprio (ROE). O ROE, neste caso,
& calculado multiplicando o retorno sobre o ativo total (ROA) pelo multiplicador de
alavancagem financeira (MAF), que € o resultado da divisdo entre o ativo total e o
patrimonio liquido.

ROE = ROA x MAF

Por exemplo:

Dados: ROA = 6,1% e MAF = 2,06, teremos:

ROE = 6,1% x 2,06 = 12,6%

Por método, é possivel observar que o retorno sobre o capital proprio de 12,6%
€ explicado pela eficiéncia da empresa em gerir os seus ativos (ROA de 6,1%) e pela
alavancagem financeira de 2,06 vezes.

Vocé se lembra da formula que utilizamos anteriormente para calcular o ROE?
Vamos relembrar com vocé:

Lucro Liquido

ROE = o
Patrimonio Liquido

{3’" Assimile

Os dois métodos, o direto ou o sistema DuPont de analise, chegam a um
mesmo resultado de ROE, a diferenca esta na forma como se analisam os
fatores que compdem o ROE.

Parece complicado? Vamos visualizar o sistema DuPont atraveés do esquema a
sequir, e vocé vera qgue nao é tao complicado assim. E uma forma mais “gerencial” de
construir esses indicadores.

Analise e aplicagdes dos indices financeiros
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Figura 2.13 — Sistema DuPont de Analise

mx o

o ZEr>w

Fonte: Adaptado de Gitman (2010).

A vantagem do sistema DuPont esta em permitir que a empresa desdobre o seu
retorno sobre o capital proprio em um elemento sobre o lucro (margem de lucro
liquida), um elemento de eficiéncia no uso do ativo (giro do ativo total) e um elemento
de alavancagem financeira (0 multiplicador de alavancagem financeiras). O retorno

Lucro Liquido

Retorno sobre

o ativo total
(ROA)
Retorno sobre
Multiplicado o capital

proprio (ROE)

Margem de

Dividido por Lucro Liquido

Vendas
i Giro do Ativo
Total do Ativo

Total do

Passivo Multiplicador de

alavancagem
Dividido por financeira (MAF)
Patriménio
Liquido

total para os socios pode ser analisado por essas dimensoes.

Fechamos, assim, a nossa proposta de aprendizagem para a Unidade 2. Agora vocé
esta capacitado a fazer uma analise completa dos demonstrativos contabeis. Maos a

obra, pratiqgue e amplie seus conhecimentos!

Analise e aplicagdes dos {ndices financeiros



SEM MEDO DE ERRAR

Sua missao entdo como analista da Confianca Eletronicos € consolidar um resumo
dos indices da Sucesso Eletronicos e fazer a andlise dos resultados.

Vamos, primeiro, visualizar as demonstracdes contabeis que estamos analisando. A

seguir esta o balanco patrimonial da Sucesso Eletronicos S A.

Sucesso Eletrdnicos S.A.

Balango Patrimonial

(valores em $ 000)

Ativo Circulante
Aplicacdes financeiras
Clientes (valor liquido)

Estoques

Depésitos judiciais

Qutros valores a
receber

Ativo ndo Circulante

Controladas e coligadas
Investimentos
Imobilizado

Intangivel

Total

Dez/X1
23.256
2.903
7.284

12.048
65

956

23.648

627
518
22,503
0

46.904

Dez/X0
19.058
3.203
4.029

6.258
3.008

2.560

23.113

63

133
22.750
167

42.171

Passivo Circulante
Fornecedores
Importacdes em transito
Empréstimos e

financiamentos
Obrigagdes fiscais

Contas a pagar

Saldrios e contribuicBes
sociais

Dividendos propostos

Provisdes diversas
Passivo ndo Circulante

Empréstimos e
financiamentos

Obrigacgdes fiscais

Patrimdnio Liquido
Total

Dez/X1
25.290
8.832
4.011

4.709
3.186

1.100

627
897
1.928
4.556

1.887
2.669

17.058
46.904

Dez/X0
19.628
4,713

0

4,732
6.293

1.724

732

1.434
3.735

308
3.427

18.808
42.171

E logo a sequir, visualizamos a Demonstracdo de Resultados dos Exercicios.

Anédlise e aplicagbes dos indices financeiros
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Demonstracdo de Resultados dos Exercicios

Dez/X1 Dez/X0

RECEITA OPERACIONAL 54.875 31.535
Custo de produtos vendidos 40.828 25.230
LUCRO BRUTO 14.047 6.305
DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS -8.134 -7.036
Com vendas -5.496 -2.881
Honorérios dos Administradores -5.780 -4,191
Gerais e Administrativas -85 -89
Receitas financeiras 3.267 1.1%0
QOutras despesas operacionais -28 -1.042
Resultado da equivaléncia patrimonial -12 -23
RESULTADO OPERACIONAL 5.913 -731
Despesas financeiras -4.109 -3.398
Receitas/Despesas ndo operacionais 290 -223
RESULTADO DOS EXERCICIOS 2.094 -4.352

Agora, vamaos construir uma tabela com o resumo dos indices:

Indicador fndice Avaliagdo
Liquidez
Liquidez corrente
Liquidez seca
Atividade
Giro dos estoques
Prazo Médio de Recebimento
Prazo Médio de Pagamento
Giro do ativo total
Endividamento
CT/PL
CT/PT
Rentabilidade
Margem de lucro liquido
ROA
ROE
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Calcule os indices e realize as analises para cada um deles conforme exemplificado
no "Nao pode faltar’ e nas secdes anteriores. Nao se esqueca de incluir o sistema em
seus calculos e analises.

o,
Y

Lembre-se

A vantagem do sistema DuPont esta em permitir que a empresa desdobre
O seu retorno sobre o capital proprio em um elemento sobre o lucro
(margem de lucro liquida), um elemento de eficiéncia no uso do ativo (giro
do ativo total) e um elemento de alavancagem financeira (0 multiplicador
de alavancagem financeiras). O retorno total para os socios pode ser
analisado por essas dimensoes.

Atencéo!

Nao esquega de recorrer a analise vertical e horizontal para fundamentar
suaanalise. Na pratica, todainformacao sobre aempresa e relevante. Dados
de entidades setoriais, dados veiculados na imprensa, apresentacdes em
seminarios e feiras. Toda informacdo publica de fonte confiavel pode lhe
ajudar a entender a empresa e formular hipoteses sobre seus resultados
futuros.

Avancando na pratica

Pratique mais

Desaflamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situacoes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois as compare com as de
seus colegas.

Instrucao

Retorno sobre o capital proprio pelo sistema DuPont

1. Competéncia geral

Conhecer as demonstragdes contabeis e indices econdmico-
financeiros empresariais.

2. Objetivos de aprendizagem Aplicar e analisar o sistema DuPont de analise.

3. Conteudos relacionados

Analise das demonstragdes contabels, sistema DuPont de
analise.

U2
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Vocé trabalha como gerente financeiro na empresa ABC SA.
ha dois anos. No ultimo ano, a empesa apresentou margem de
lucro liquido de 4,5%, giro do ativo total de 0,72 e multiplicador
de alavancagem financeira de 1,43. Com esses numeros, calcule
o retomo sobre o capital proprio (ROE). Como vocé interpreta
o resultado calculado? Qual é a vantagem de usar o sistema
DuPont para calcular o ROE em vez de usar a diviséo do lucro
liguido pelo patriménio liquido?

4. Descricao da SP

Célculo do ROE:

ROE = ROA x MAF

ROA = Margem de Lucro Liguida x Giro do ativo total
Substituindo na formula:

ROE = Margem de Lucro Liquida x Giro do ativo total x MAF
Colocando os dados da situacéo:

ROE = 0,045x 0,72 x 1,42

ROE = 0,0324 x 1,42

ROE = 0,0463

5. Resolugéo da SP: O ROE ¢é o retormo sobre o capital proprio, o retorno que os
investidores tiveram sobre o capital investido, que no caso da
empresa ABC S A fol de 4,63%.

A vantagem do sisterna DuPont de analise € desmembrar
o retormo sobre o capital proprio (ROE), ou seja, o retorno
para o acionista sobre um elemento operacional (ROA) e um
elemento de alavancagem financeira.

Ou seja, dos 4,63% de retorno sobre o capital proprio, 3,24%
fol gerado pela atividade da empresa e 1,39% foi resultante da
alavancagem financeira.

= Lembre-se

A férmula DuPont apresenta um outro jeito de calcular o retorno sobre o
ativo total (ROA). O sistema DuPont relne a margem de lucro liquido, que
mede a rentabilidade da empresa sobre as vendas, com seu giro do ativo
total, que indica a eficiéncia com que a empresa usa seus ativos para gerar
vendas. A férmula DuPont modificada permite calcular o retorno sobre o
capital proprio (ROE) a partir do ROA.

@ Faca vocé mesmo

A analise dos indices financeiros € normalmente dividida em cinco
areas: indices de liquidez, de atividade, endividamento, rentabilidade e
mercado. Qual é o foco principal de cada uma dessas areas? Qual € a de
maior importancia para os credores? Qual € a de maior importancia para
0s investidores?
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Faca valer a pena!

1. Osanalistas desejam, muitas vezes, ter uma visdo geral do desempenho
e da situacdo financeira da empresa. Um relatorio com o resumo
dos indices ¢é indicado para esse fim. Quais sdo os grupos de indices
normalmente utilizados nesse relatorio?

a) Risco de liquidez, risco de crédito, risco operacional e risco de
mercado.

b) Liquidez, atividade, endividamento, rentabilidade e mercado.
c) Margem bruta, margem operacional e margem liquida.

d) ROA e ROE.

e) Ativo, passivo, patrimdnio liquido e resultado.

2. O diagnostico da empresa é realizado com base nas demonstracdes
financeiras, e medem diferentes aspectos do desempenho e da situacao
financeira da empresa. Quais sao os indices que medem o nivel de
liguidez da empresa?

a) Liquidez corrente e liquidez seca.

b) Prazo médio de recebimento e prazo médio de pagamento.
c) Margem bruta, margem operacional e margem liquida.

d) ROA e ROE.

e) Relacdo do capital de terceiros sobre o patriménio liquido e relagcéo
do capital de terceiros sobre o passivo total.

3. Com base nas demonstracdes financeiras da empresa, podemos
construir indices que medem diferentes aspectos da empresa. Quais sao
os indices que medem o nivel de endividamento da empresa?

a) Liquidez corrente e liquidez seca.

b) Prazo médio de recebimento e prazo médio de pagamento.
c) Margem bruta, margem operacional e margem liquida.

d) ROA e ROE.

e) Relacdo do capital de terceiros sobre o patriménio liquido e relagdo
do capital de terceiros sobre o passivo total.
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Unidade 3

GESTAO DE RECURSOS
FINANCEIROS,
DISPONIBILIDADES E
ESTOQUES

Convite ao estudo

Ola, aluno! Seja bem-vindo a unidade 3!

Na ultima unidade, vocé estudou sobre analises e aplicacdes de indices
financeiros e como, atraves da analise das demonstracdes financeiras de uma
empresa, € possivel avaliar o seu desempenho e levantar hipoteses sobre 0s
rumos que a empresa esta tomando. Vocé teve a oportunidade de conhecer
COMO esse processo auxilia o gestor no acompanhamento e mensuracao dos
seus resultados e como pessoas externas a empresa, mas interessadas no seu
desempenho (investidores e credores, por exemplo) também podem utilizar
essas tecnicas.

O que voceé acha de caminharmos um pouco mais, entendendo agora sobre
gestao de recursos financeiros, disponibilidades e estoques? Temos certeza que
esta nova jornada vai ser muito proveitosa e vocé aprendera muito.

VOCé ja parou para pensar que o que pode levar uma empresa ao INSUCESSO,
a faléncia € nao ter recursos financeiros imediatamente disponiveis para pagar
suas obrigagdes ou Nao ter produtos para comercializar ou servicos para entregar,
O que esta diretamente relacionado com a administracao de seus estoques?
Pois €, a gestao desses recursos que vamaos estudar agora € fundamental para a
sobrevivéncia de qualquer empresa.

Durante o estudo desta unidade de ensino, vocé desenvolvera a competéncia
geral, que € conhecer as demonstracdes contabeis e indices econdmico-
financeiros empresariais, € as competéncias técnicas de conhecer os aspectos
da gestao de recursos financeiros, analise de crédito e capital de giro para a gestao
financeira empresarial. No decorrer das proximas aulas vocé ira desenvolver um
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relatorio de projecao de caixa e quadro ABC dos investimentos em estoque.
A cada secao faremos atividades que englobarao o relatorio de projecao de
caixa e o quadro ABC dos investimentos em estoque, ou seja, cada aula da
unidade € uma etapa do produto que vocé devera entregar no final da unidade,
por isso € preciso dedicacao e foco. E vocé ira conhecer a empresa Rosa &
Azul, industria téxtil especializada em roupas infantis com sede na regiao Sul do
pais e que atende clientes em todo o territdrio nacional. A empresa Rosa & Azul
deseja elaborar uma projecao de caixa para o primeiro semestre de X0. Para
tanto, sao fornecidas as seguintes informacdes referentes ao periodo:

a) Saldo de caixa existente no inicio do semestre: S 1.800.

b) Vendas previstas: $ 17.000. Espera-se que 60% desses valores sejam
recebidos no semestre, permanecendo os 40% restantes no realizavel para
liquidacdo no segundo semestre do ano.

c) As compras de estoques previstas para o periodo atingirdo S 6.000 e
serdo totalmente pagas no periodo de planegjamento.

d) O total das despesas operacionais desembolsaveis atingira S 3.000 no
semestre.

e) Prevé-se, por simplificagdo, que as vendas, compras, e despesas
operacionais estimadas apresentarao formacao uniforme no periodo.

f) Ao final de maio, a empresa devera pagar $ 3.000 a titulo de despesas
financeiras.

g) No inicio de marco esta previsto um aumento de capital mediante
subscricdo e integralizagdo de novas agdes no valor de S 1.000.

h) No inicio de abril, a empresa espera receber S 800 de contas a receber.

i) A inflagdo estimada para o semestre € de 10%, sendo a taxa média do
semestre igual a 4,9% e a taxa mensal equivalente a 1,6%.

Para que vocé construa o quadro ABC de investimentos em estoque
considere (também por simplificacdo) que a empresa trabalhe com 20 itens
de estoque e que ela term um total de investimento em estoque de $ 100.000.

Gestdo de recursos financeiros, disponibilidades e estoques



Quadro 3.1 — Investimentos em estoque da empresa Rosa & Azul

e do item <6d. do item Valor do investimento
(ordem decrescente) $
1 A9 34.000
2 Fil 28.000
3 12 8.600
4 H9 6.300
5 K6 5.000
6 G7 3200
7 C5 2200
8 F5 2.000
9 A2 1.600
10 F3 1400
1 B8 1.200
12 G4 1.050
13 K8 1.000
14 H3 950
15 C6 900
16 14 750
17 B/ 600
18 C3 500
19 11 450
20 Al 300

Fonte: A autora

Para que vocé conclua essa tarefa, vamos a cada secao desta unidade
estudar um aspecto importante para auxiliar a Rosa & Azul na gestao de seus
recursos financeiros, disponibilidades e estoques. Na secao 3.1, vamos conhecer
o ciclo de conversao de caixa; na secao 3.2, vamos desenvolver a projecao de
necessidade de caixa, na secao 3.3, vamos aos conceitos basicos de estoque
e decisdes de compras, e finalmente, na secdo 3.4, vamos conhecer como se
constroi a curva ABC de investimentos em estogues.

Gestdo de Recursos Financeiros, Disponibilidades e Estoques
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Secao 3.1

Administracdo de disponibilidades (caixa)

Dialogo aberto

Nesta secao vamos estudar, atraves do exemplo pratico da Rosa & Azul, como
uma empresa faz a gestao de seus recursos financeiros, disponibilidades e estoques.
Na unidade 2, através do estudo das demonstracdes financeiras e indices, vocé
estudou que disponibilidades sao os ativos de liquidez imediata da empresa e estao
normalmente localizados nas primeiras contas do ativo (Caixa, Bancos e Aplicacdes
Financeiras).

Qual a importancia de gerir caixa para 0 sucesso da empresa? Vocé ja parou para
pensar por que empresas precisam ter disponibilidades, ou seja, recursos monetarios
disponiveis?

Nesta secdo 3.1, sua tarefa sera calcular o ciclo operacional e o ciclo de conversao
de caixa da empresa Rosa & Azul, industria téxtil especializada em roupas infantis com
sede na regido Sul do pais e que atende clientes em todo o territdrio nacional. Como
gestor de caixa, que sugestdes vocé apresentaria a administracdo para reducao do
ciclo de conversao de caixa?

Para isso, vocé tem as sequintes informacdes:

« A Rosa & Azul tem vendas anuais de S 35.000, custo de mercadorias vendidas
de 75% das vendas e compras que correspondem a 60% do custo das mercadorias
vendidas.

» O prazo médio de producao e estocagem ¢ de 60 dias.

» Ela trabalha com a politica de crédito de vender a vista, e parcelado para 30, 60 e
90 dias, mas o prazo medio para recebimento tem se mantido em 45 dias.

» O prazo médio de pagamento a fornecedores ¢ de 40 dias.
Nesta secdo, vocé tera todo o apoio para concluir essa tarefa.

Vamos 13!

Gestdo de Recursos Financeiros, Disponibilidades e Estoques
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Nao pode faltar!

Nesta secdo, vamos detalhar os principais aspectos da administragcdo de
caixa de uma empresa. Vocé sabe o que queremos dizer quando falamos em
disponibilidades ou “caixa”? Vamos entender primeiramente esses conceitos entdo:
o termo caixa é utilizado para designar os ativos de liquidez imediata, ou seja, 0 que
pode ser convertido em “dinheiro vivo’. Nas empresas representam 0OS recursos
monetarios em sua posse e saldos mantidos em contas correntes bancarias.

VOCé ja parou para pensar por que empresas precisam ter disponibilidades, ou
seja, recursos monetarios disponiveis? Se a circulacao de dinheiro ndo faz parte
do retorno operacional da empresa, o saldo de caixa ideal deveria ser zero, nao ¢
mesmao?

Na pratica, todas as empresas e até as pessoas precisam ter certo nivel de caixa
para se precaver das incertezas. Nas empresas essas incertezas estdao associadas
ao seu fluxo de pagamento e recebimentos.

Keynes (apud ASSAF NETO, 2007) identificou trés motivos que levam as
empresas a manterem um determinado nivel de caixa:

. O primeiro foi definido por Keynes como "motivo-negocio” (ou motivo
transacdo), que € o valor necessario para a empresa efetuar os seus pagamentos
normais e previstos. Sdo 0s pagamentos decorrentes da sua operacao. Toda
empresa tem o seu ciclo operacional, gue € o intervalo de tempo entre a compra
de matéria-prima e a venda dos produtos acabados. As empresas tém tambéem o
chamado ciclo de caixa, que ocorre a partir do ciclo operacional, s que o ciclo
de caixa comeca no momento em gque ocorrem 0s primeiros pagamentos (de
compras e outras despesas) e o recebimento das vendas realizadas. Se houver um
descasamento entre os valores a serem pagos (compras e despesas) e 0s valores
a serem recebidos, a empresa precisara de recursos disponiveis para suprir essa
incerteza. E, na pratica, sabemos que uma sincronizacado perfeita entre esses fluxos
Nnao existe; a empresa precisara sempre ter recursos monetarios em caixa para
manter suas atividades normais.

. O segundo motivo é o da precaucao. No primeiro, © motivo-negocio sera
feito atraves do pagamento, pois faz parte das transacdes normais da empresa.
SO ha incerteza quando ao momento e os valores, que podem sofrer alguma
variacao. Ja o motivo precaucdo € para se resguardar de despesas imprevistas
ou extraordinarias, como, por exemplo, uma variacao extraordinaria no preco
de algum componente importante na producdo, nao recebimento de clientes
(inadimpléncia) etc., ou seja, pode haver uma diferenca entre 0 que a empresa
orgou e o realizado, para isso ela deve manter algum nivel de caixa por precaucao.
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. O terceiro motivo faz referéncia a especulacdo. Pode parecer estranho,
mas o exemplo fara com que vocé perceba o sentido desse termo. Imagine que
haja uma excelente oportunidade de negocio, que a empresa possa comprar
acdes ou titulos que vao trazer boa rentabilidade para o negocio. Ou que “apareca’
um terreno excelente e que a empresa queira comprar para investir. As empresas
dispdbem de caixa para aumentar sua rentabilidade com especulacdo, Nno bom
sentido, de oportunidades de negocios.

Figura 3.1 — Ciclo operacional e ciclo de caixa

CICLO OPERACIONAL

COMPRA VENDA RECEBIMENTO

e — e —" i b ca—
_Im_|* _______________ R

v CICLO DE CAIXA
PAGAMENTO (Necessidade de
recursos)

Fonte: A autora

%’" Assimile

Vocé pode observar pela figura anterior que o pagamento dos fornecedores
acontece antes do recebimento das vendas, antes do recebimento dos
valores devidos pelos clientes. E por causa desse “descasamento” de fluxos
de pagamentos e recebimentos que surge a necessidade de caixa.

Na figura anterior fizemos um esquema, sem colocar valores, apenas para que
vocé visualize e entenda os conceitos. Nela vocé consegue visualizar que a compra
de estoques nado foi feita a vista, porque aparece a figura fornecedores (que € uma
conta do passivo — uma obrigagcao a pagar). A empresa comprou estogues, mas o
pagamento nao foi na mesma data da venda, foi em data posterior. Da mesma forma
que na venda, em que nao houve recebimento. Primeiro houve a venda, depois o
recebimento desta venda.

Vamos ver agora como se faz o calculo do ciclo de conversdo de caixa?

Gitman (2010) propde uma formula para fazermos esse calculo. Esse autor
menciona que o ciclo operacional abrange duas principais categorias de ativo de
curto prazo: estoque e contas a receber (na nossa figura anterior contas a receber
esta representado por clientes). O ciclo operacional (CO) é medido entao pela soma
do prazo médio de estocagem! (PME) e do prazo médio de recebimento (PMR).

CO = PME + PMR

! Gitman (2010) utiliza o termo idade média do estoque (IME), porém estamos utilizando o termo prazo médio de
estocagem (PME), em linha com o que estudamos na segdo 2.2, Indicadores de atividade.
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Na realidade das empresas esse processo, na pratica, inclui a compra a prazo de
matérias-primas, o que leva a contas a pagar a fornecedores. Essas contas a pagar
a fornecedores reduzem o numero de dias pelos quais 0s recursos ficam aplicados
no ciclo de caixa da empresa. O prazo meédio de pagamento (PMP) a fornecedores
€ 0 tempo até a quitacdo das contas a pagar a fornecedores, medido em dias. O
ciclo operacional (CO) menos o prazo médio de pagamento é chamado de ciclo de
conversao de caixa (CCC) e mostra o prazo pelo qual os recursos da empresa ficam
aplicados.

Veja, entao, que a formula do ciclo de conversao de caixa €:

CCC =CO-PMP

Fazendo a substituicdo do termo (CO), podemos observar que o ciclo de conversao
de caixa € composto pelos trés componentes que visualizamos na figura anterior:
Estoques — prazo médio de estocagem (PME), clientes — prazo medio de recebimentos
(PMR) e fornecedores — prazo médio de pagamentos (PMP).

CCC = PME + PMR - PMP

Vamos ver um exemplo:

D Exemplificando

Uma empresa industrial tem um ciclo operacional de 7 meses. O seu
prazo de pagamento de fornecedores ¢ de 2 meses, logo ela tem um
ciclo de converséo de caixa de 5 meses.

Compra de matéria-prima Pagamento Venda Recebimento

Prazo de estocagem de matéria-prima
Prazo de produgéo

Prazo de estocagem de produto
acabado

Prazo de recebimento das vendas
Necessidade de recursos CCC

Vocé pode perceber que a empresa comprou matérias-primas no
inicio do més 1, mas so pagou por elas dois meses depois. O ciclo
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de caixa da empresa € de 5 meses, menor que seu ciclo operacional
que ¢é de 7 meses, exatamente porque os fornecedores concedem 2
meses de prazo para pagamento.

Utilizando a formula, temos que:

CCC = PME + PMR - PMP

CCC = 5+2-2
CCC =5
Onde:
. PME € igual a 5 por causa do prazo de estocagem de matéria-

prima, até o prazo de estocagem do produto acabado (ou seja, quando
ele € vendido), decorre 5 meses.

. O PMR, prazo médio de recebimento € de 2 meses.

. O PMP, prazo médio de pagamento é de 2 meses.

Agora € sua vez, exercite o que aprendeu.

@ Faca vocé mesmo

A empresa AlfagBeta ¢ fabricante de pratos descartaveis e tem vendas
atuais de S 2 milndes, o custo das mercadorias vendidas ¢ de 65% das
vendas e as compras correspondem a 60% do custo das mercadorias
vendidas. O prazo médio dos estoques (PME) é de 45 dias, o prazo médio
de recebimento (PMR) é de 60 dias e o prazo médio de pagamento (PMP)
de 50 dias. Calcule o ciclo de conversdo de caixa dessa empresa.

Falamos em prazo de necessidade de caixa, que decorre de como a empresa
administra sua politica de compras, processamento e estocagem e politica de
crédito, gerindo o prazo de recebimento das suas vendas. Esses sao os “drives” do
seu ciclo operacional, mas quando falamos em ciclo financeiro ou ciclo de caixa, ou
necessidade de caixa, estamos falando de dinheiro, ndo € mesmo? O que interessa
a0 administrador financeiro sao os valores necessarios € Como gerir esses recursos.
A partir dos dados do "Faca vocé mesmo”, vamos calcular os valores investidos pela
empresa AlfagBeta de pratos descartaveis no ciclo de conversdo de caixa (vamos
considerar o ano de 365 dias):

Vocé ja calculou que o ciclo operacional da AlfagBeta é de 105 dias e que o ciclo
de caixa € de 55 dias, ndo € mesmao?
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CO = PME + PMR
CO = 45 dias + 60 dias = 105 dias
CCC =CO-PMP
CCC =105 dias — 50 = 55 dias

Vocé sabe interpretar o que sao esses 55 dias de ciclo de caixa, como preferem
alguns autores, ou Ciclo de Conversao de Caixa — CCC —, como utiliza Gitman (2010)?

F o intervalo de tempo entre a saida de caixa e a entrada de caixa. Em outras
palavras, a empresa primeiro paga aos fornecedores para somente depois de 55 dias
receber os valores de seus clientes. Ela precisa financiar a sua operacao e ter caixa
para manter o seu negocio por 55 dias. Entao vamos agora traduzir o ciclo de caixa
em recursos financeiros:

Estoques =($2.000.000 x 0,65) x (45/365) =$160.273,97
+ Contas a Receber = ($2.000.000 x 60/365) =$ 32876712
- Fornecedores = ($2.000.000 x 0,65 x 0,60) x (50/365) = $106.849,32

= Necessidade de recursos =$382191,77

‘g% Assimile

Qualquer alteracao nos prazos altera os recursos comprometidos na
operacao. Por exemplo, se a AlfagBeta conseguir reduzir em 5 dias o
prazo meédio das suas contas a receber (clientes), reduziria o tempo de
conversao de caixa, e com isso O valor que ela precisa investir para manter
suas operacdes. Vamos confirmar essa afirmacao?

CO = PME + PMR
CO = 45 dias + 55 dias = 100 dias
CCC =CO-PMP
CCC =100 dias - 50 = 50 dias

Estoques ($2.000.000 x 0,65) x (45/365) 160.274
+ Contas a receber ($ 2.000.000 x 55/365) 301.370
. Contas a pagar a ($ 2.000.000 x 0,65 x 0,60) x (50/365) | 106.849
ornecedores

= Necessidade de 354795
recursos

= Reducao da .

necessidade ($2.000.000 * (5/365)) 27.397
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Vocé pode estar se perguntando, para que serve, afinal, saber qual o ciclo de caixa
de uma empresa? Serve para que ela saiba se tem necessidade de financiar suas
operacdes em razao do seu ciclo operacional, do descasamento entra as datas em
qgue ela tem que pagar aos seus fornecedores e as datas em que ela vai receber os
valores dos clientes. Essa necessidade de financiamento pode ser de duas formas:
permanente ou sazonal.

Qual a diferenca entre necessidade de financiamento permanente e necessidade
de financiamento sazonal? Vamos |a...

Se a empresa tem um volume de vendas constantes, o seu investimento em ativos
operacionais (fornecedores) também sera constante, o ciclo operacional, portanto,
nao tera oscilacdes e a necessidade de financiamento sera somente permanente.

No entanto, se as vendas forem ciclicas, o investimento em ativos operacionais ira
variar ao longo do tempo conforme os ciclos de vendas e a empresa tera necessidade
de financiamento sazonal, além do financiamento permanente necessario para suas
atividades normais. Um exemplo de empresa com vendas ciclicas ou sazonais que
podemos citar € a industria de brinquedos, que tem concentracao de vendas No Natal
e no dia das criancas, nesses periodos de aumento de volume de vendas, ela tem que
investir mais em ativos para suprir © maior volume de vendas e sua necessidade de
Caixa ¢ alterada.

@ Reflita

Vocé acha que € uma regra geral gue todas as empresas tenham
ciclo operacional positivo? Em outras palavras, todas as empresas tém
necessidade de recursos para suas atividades operacionais?

Ha excecdes!

Pense numa grande empresa varejista que gire o seu estoque em 30 dias,
pague aos seus fornecedores em 45 dias e 907% das suas vendas sao feitas
a vista e 10% ela recebe em 30 dias. Essa empresa tera necessidade de
caixa negativa. O seu ciclo operacional financia as suas operacdes. Ela ndo
tem necessidade de caixa.

dias
PME 30
PMR 3
PMP 45
co 33 CO = (PME+PMR)
ccc 12 CCC = (CO-PMP)
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Vocé sabia que independente da forma da necessidade de financiamento, as
empresas devem adotar estratégias de gestdo do ciclo de conversao de caixa? Sim,
algumas empresas estabelecem metas para o ciclo de caixa e monitoram e gerenciam
o ciclo efetivo para aproxima-lo dessa meta. Um ciclo de caixa positivo indica que a
empresa tem necessidade de recursos, que precisa financiar suas ativos para sustentar
sua operacao. Esse financiamento pode ser através de passivos negociados, por
exemplo, empreéstimos bancarios. E esses passivos Sao Onerosos, ou seja, tém custo
financeiro (juros), de modo que a empresa ganha ao minimizar © Uso desses recursos
para financiar sua operacao.

Vimos que o ciclo de caixa € funcao da administracao de prazos que envolvem as
relacdes da empresa com sua administracao de compras, producao e estocagem,
administragdo de pagamento a fornecedores e administragdo de recebimento
de vendas, portanto, as estratégias de gestdo do ciclo de caixa envolvem agdes
nesses setores. Segundo Gitman (2010, p. 552), as sequintes estratégias podem ser
adotadas para minimizar o ciclo de caixa:
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Como vocé pode perceber, ndo ¢é tarefa facill O administrador nao pode
simplesmente reduzir drasticamente o seu estoque para que ele gire mais rapido e
prejudique as vendas por nao ter produto para entregar. Também nao se pode propor
a vender somente a vista e perder vendas porgue os clientes estdo mais propensos a
pagar a prazo. Nao se pode protelar © pagamento aos fornecedores, ficar com fama
de mal pagador e abalar a relacao com fornecedores, que normalmente € muito
importante para o sucesso do negocio.

E necessario um profundo conhecimento do negdcio, do seu modelo de gestdo e
implementar controles eficientes.

Acabamos aqui a nossa primeira secao de estudos desta unidade 3 e voce pdde
conhecer o ciclo operacional, o ciclo de conversao de caixa, como financiar as
necessidades de caixa e como gerir o ciclo de caixa. Mantenha o foco nos estudos e
procure identificar na sua realidade profissional e pessoal como esses conceitos sao
aplicados. Estamos indo muito bem!

Bons estudos!

Sem medo de errar!

Vamos relembrar o desafio que foi proposto a vocé no inicio da secao?

Sua tarefa sera calcular o ciclo operacional e o ciclo de conversao de caixa da
empresa Rosa & Azul, industria téxtil especializada em roupas infantis com sede na
regido Sul do pais e que atende a clientes em todo o territorio nacional. Como gestor
de caixa, que sugestdes vocé apresentaria a administracado para reducao do ciclo de
conversao de caixa?

Para isso vocé tem as seguintes informacdes:

. A Rosa & Azul tem vendas anuais de $ 35.000, custo de mercadorias vendidas
de 75% das vendas e compras que correspondem a 60% do custo das mercadorias
vendidas.

. O prazo médio de producdo e estocagem € de 60 dias.

. Ela trabalha com a politica de crédito de vender a vista, e parcelado para 30,
60 e 90 dias, mas o prazo médio para recebimento tem se mantido em 45 dias.

. O prazo médio de pagamento a fornecedores ¢ de 40 dias.
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Vamos a resolucao:

CO = PME + PMR
CCC = CO-PMP

Graficamente podemos representar da sequinte maneira:

Figura 3.2 — Exemplo de ciclo operacional

0 CICLO OPERACIONAL de 105 dias

< >

COMPRA VENDA RECEBIMENTO

CICLO DE CAIXA
PAGAMENTO (Necessidade de recursos)
65 dias

Fonte: A autora.

O descasamento entre os pagamentos aos fornecedores e o recebimento das
vendas é de 65 dias. Nesse periodo a empresa precisa financiar suas operacoes. Existe
a necessidade de caixa equivalente a 65 dias.

Em termos de recursos financeiros esse ciclo de caixaede ______ ?
Estoques ($ 35.000 x 0,75) x (60 / 365)
+ Contas a receber ($ 35.000 x 40 / 365)

- Contas a pagar a fornecedores | ($ 35.000 x 0,75 x 0,60( x (40 / 365)

Como gestor de caixa, quais as sugestdes que podem ser levadas a administra¢cao?

. Com relacao ao prazo de estocagem, o que pode ser feito?
. Com relacao a politica de cobranca, quais seriam suas sugestdes?

. E ainda com relacdo aos fornecedores, o que poderia ser feito?

f(l Atenc3o!
Y

O ciclo de conversdo de caixa € o intervalo de tempo entre a saida de
Caixa e a entrada de caixa. Em outras palavras, a empresa primeiro esta
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pagando aos fornecedores para somente depois de 65 dias receber os
valores de seus clientes. Ela precisa financiar a sua operacao, ter caixa para
manter o seu negocio por 65 dias. Entdo vamos agora traduzir o ciclo de
Caixa em recursos financeiros:

= Lembre-se

Fazendo a substituicdo do termo (CO), podemos observar que o ciclo de
conversao de caixa € composto pelos trés componentes que visualizamos
na figura 3.1: Estoques — prazo meédio de estoques (PME), clientes —
prazo meédio de recebimentos (PMR) e fornecedores — prazo médio de
pagamentos (PMP).

CCC = PME + PMR - PMP

Avancando na pratica

Pratique mais

Instrucédo
Desafiamos vocé a praticar o que aprendeuy, transferindo seus conhecimentos para novas situagdes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de
seus colegas.

U3

Ciclo de conversao de caixa

Conhecer as demonstragdes contébeis e indices econdmico-

1. Competéncia geral ‘ ‘ L
financeiros empresariais.

Aplicar os conceitos de calculo de ciclo de converséo de

. . caixa.
2. Objetivos de aprendizagem . . -
Analisar os impactos e estratégias para gestdo de recursos
financeiros.
Célculo do ciclo de conversdo de caixa, necessidades de
3. Conteudos relacionados financiamento, estratégias de gestdo do ciclo de converséo
de caixa.

A Brasil Manufatura esta preocupada com a gestéo eficiente
de seu caixa. Em média, o seu prazo de estocagem ¢é de 90
dias e contas a receber realizam-se em 60 dias. As contas a
pagar aos fornecedores sao quitadas em aproximadamente
30 dias. A empresa tem vendas anuais de certa de 30.000.
Considere ano de 365 dias.

a) Calcule o ciclo operacional da empresa.

b) Calcule o ciclo de conversédo de caixa da empresa.

c) Calcule o valor dos recursos necessarios para sustentar o
ciclo de conversdo de caixa da empresa.

d) Discuta como a administragdo poderia reduzir o ciclo de
conversdo de caixa.

4. Descricédo da SP
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Vamos a resolucdo:

a)

CO = PME + PMR

CO =90 dias + 60 dias = 150 dias
b)

CCC = CP - PMP

CCC =150 dias — 30 = 120 dias

)

Estoques $30.000 x (90 / 365) | 7.397
+ Contas a receber $30.000 x (60 /365) | 4.932
- Contas a pagar a fornecedores | $ 30.000 x (30 / 365) | 2.466

5. Resolugédo da SP:

= Necessidade de recursos 9.863

d) As sugestdes que poderiam ser levadas a administracdo
s80:

- Medidas para reducado do prazo de estocagem.

- Medidas para reducao da realizacdo de contas a receber.

- Medidas para aumento do prazo de pagamento a forecedores.

Lembre-se

O ciclo de caixa € fungdo da administragdo de prazos que envolvem as
relacdes da empresa com sua administracdo de compras, producao e
estocagem, administracao de pagamento a fornecedores e administracao
de recebimento de vendas, portanto, as estratégias de gestao do ciclo de
Caixa envolvem acdes nesses setores.

@ Faca vocé mesmo

Como ¢ o seu ciclo de caixa pessoal?

Faca um controle e verifique se ha descasamento entre as datas em que
vOCé precisa fazer pagamentos (cartdo de credito, faculdade, prestacdes
diversas) e as datas em que ocorrem os seus recebimentos.

Se ha descasamento, como vocé financia sua necessidade de caixa?
Quiais sao suas alternativas? (Cheque especial, concentra os pagamentos
Nno cartao de crédito, deixar atrasar algumas contas e depois paga juros,
faz empréstimos com parentes?)
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Faca valer a pena

1. Observe o esquema e responda:
Figura 3.3 — Exemplo 1deciclo operacional

CICLO OPERACIONAL

< >

COMPRA VENDA RECEBIMENTO

PAGAMENTO

Fonte: A autora

As letras A, B e C podem ser substituidas por quais contas do balanco
patrimonial, respectivamente?

a) Ativo, passivo e patriménio liquido.
b) Compras, vendas e recebimentos.

)
c) Disponibilidades, caixa e bancos.
d) Estoques, salarios a pagar e imposto a pagar.
)

e) Estoques, contas a receber e fornecedores.

2. Na pratica, todas as empresas e até as pessoas precisam ter certo

nivel de caixa, para se precaver das incertezas. Nas empresas essas

incertezas estdo associadas ao seu fluxo de pagamento e recebimentos.

Quais os trés motivos indicados pelo economista Keynes (apud ASSAF

NETO, 2007) para que as empresas tenham recursos com liquidez

imediata?

a) Inflacdo, precaucdo e risco.

b) Motivo-negdcio, precaucao e especulacdo.

c) Inflagao, precaucdo e especulacao.

d) Motivo-negocio, pagamento de pequenas despesas e comodidade.
)

e) Pagamento de pequenas despesas, facilidade de gestao e comodidade.
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3. Para minimizar o ciclo de conversao de caixa, as empresas podem
adotar algumas estratégias.

Quanto as estratégias de gestao de ciclo de conversao de caixa, avalie
as afirmacdes a sequir:

|- A empresa pode reduzir o prazo de producao e estocagem.
II- A empresa pode reduzir o prazo de pagamento a fornecedores.
[lI- A .empresa pode reduzir o prazo de recebimento das vendas.

E correto o que se afirma em:
a) | apenas.
b) lll apenas.

| e Il apenas.

)

)

c) I e lll apenas.
d)

e)l, llelll
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Secao 3.2

Orcamento de caixa

Dialogo aberto

Ol3, aluno, bem-vindo a secao 3.2, na qual vamos conhecer orcamento de caixa.

Estamos num caminho de aprendizagem em que cada passo dado serve
para construir o entendimento do passo seguinte. Na Unidade 1, conhecemos os
fundamentos da administracao financeira, seus objetivos e responsabilidade, alem das
demonstracdes financeiras. Na unidade 2, estudamos analise e aplicacdes de indices
financeiros, agora, nesta unidade 3, estamos estudando gestdo de recursos financeiros,
disponibilidades e estoques.

Na secao 3.1, tivemos a oportunidade de conhecer e praticar o calculo do ciclo de
conversao de caixa, necessidades de financiamento, estratégias de gestao do ciclo de
conversao de caixa.

Durante o estudo desta unidade de ensino, vocé desenvolvera a competéncia
geral que é conhecer as demonstracdes contabeis e indices econdmico-financeiros
empresariais. E as competéncias técnicas de conhecer os aspectos da gestdo de
recursos financeiros, analise de crédito e capital de giro para a gestao financeira
empresarial. No decorrer das proximas aulas, vocé iré desenvolver um relatério de
projecdo de caixa e quadro ABC dos investimentos em estoque. A cada secdo
faremos atividades que englobarao o relatorio de projecdo de caixa e quadro ABC
dos investimentos em estoque da empresa Rosa & Azul, industria téxtil especializada
em roupas infantis com sede na regido Sul do pais e que atende clientes em todo
o territorio nacional. A empresa Rosa & Azul deseja elaborar uma projecao de caixa
para o primeiro semestre de XO. Para tanto, sao fornecidas as seguintes informacdes
referentes ao periodo:
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a)  Saldo de caixa existente no inicio do semestre: S 1.800.

b)  Vendas previstas: $ 17.000. Espera-se que 60% desses valores sejam recebidos
Nno semestre, permanecendo os 40% restantes no realizavel para liquidacao no
segundo semestre do ano.

c)  As compras de estoques previstas para o periodo atingirdo $ 6.000 e serdo
totalmente pagas no periodo de planejamento.

d) O total das despesas operacionais desembolsaveis atingird S 3.000 no
semestre.

e) Prevé-se, por simplificacao, que as vendas, compras e despesas operacionais
estimadas apresentardo formacao uniforme no periodo.

f) Ao final de maio, a empresa deverd pagar S 3.000 a titulo de despesas
financeiras.

g) Noinicio de marco esta previsto um aumento de capital mediante subscricao
e integralizacdo de novas a¢des no valor de $ 1.000.

h)  No inicio de abril, a empresa espera receber $ 800 de contas a receber.

i) Ainflacdo estimada para o semestre € de 10%, sendo a taxa média do semestre
igual a 4,9% e a taxa mensal equivalente a 1,6%.

Para que vocé construa o quadro ABC de investimentos em estoque, considere
(também, por simplificacao) que a empresa trabalhe com 20 itens de estoque e que
ela tem um total de investimento em estoque de $ 100.000.

Quadro 3.2 — Investimentos em estoque da empresa Rosa & Azul

ne do item <6d. do itemn Valor do investimento
(ordem decrescente) $

1 A9 34,000

2 F1 28.000

3 12 8.600

4 HO 6.300

5 K6 5.000

6 G/ 3200

7 C5 2.200

8 F5 2.000
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9 A2 1600
10 F3 1.400
11 B8 1.200
12 G4 1.050
13 K8 1.000
14 H3 950
15 Cé6 900
16 14 750
17 B”/ 600
18 C3 500
19 11 450
20 Al 300

Fonte: A autora

Esta secao € fundamental para a conclusdo do seu trabalho, porque vamos
desenvolver a projecdo da necessidade de caixa. Para isso, vocé sera o gestor
financeiro da Rosa & Azul e, com base nas informacdes a seguir, prepare e interprete
um orcamento de caixa (projecao de necessidade de caixa) para 0s meses de maio,
junho e julho.

Aempresa Rosa & Azulteve vendas de $ 2.000 em marco e $ 2.300 em abril. As vendas
previstas para maio, junho e julho séo de $ 2.500, $ 2.300 e S 2.800, respectivamente. A
empresa apresenta um saldo de caixa de S 500 em 12 de maio e deseja manter esse valor
como saldo minimo. Considere ainda as seguintes informacdes:

a) A empresa faz 20% das vendas a vista; 60% sao recebidos no més seguinte e 0s
demais 20% sdo recebidos dois meses depois das vendas.

b) A empresa recebe outros rendimentos de S 800 a cada més.

c) As compras atuais ou esperadas da empresa, todas feitas a vista, sdo de $ 1.000,
$ 900 e $1.100, respectivamente, nos meses de maio a julho.

d) A despesa mensal de aluguel & de $ 1.000.
e) A folha de pagamento corresponde a 10% das vendas do més anterior.
f) Serdo pagos dividendos de S 800 em dinheiro em julho.

g) Em julho vencem compromissos de amortizacao e juros de empréstimos no
valor de $ 750.

h) Uma compra de equipamento a vista, no valor de $ 1.000 esté prevista para julho.
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i) Impostos de S 320 devem ser pagos em junho.

J) Alinflagdo prevista € de 2% ao més.

Ja vimos que o fluxo financeiro € o sangue de uma empresa, Por iSso a gestao de
caixa, dos recursos financeiros € vital para sua sobrevivéncia, nao € mesmao?

Isso se aplica também para as financas pessoais, os fluxos de caixa sdo tao
importantes para as pessoas quanto para as empresas.

Entdo vamos La...

Vamos estudar os conceitos necessarios para uma gestao de caixa eficiente.

Nao pode faltar!

Vocé tem o habito de controlar os seus recursos financeiros? Vocé conhece as suas
entradas e saidas de caixa? Conhece os seus recebimentos e os seus desembolsos?
Pois as empresas gastam muito tempo e esforco para gerir esses recursos que, Comao
j& mencionamos, sao o “sangue” da organizacdo. Para que serve e como se faz um
planejamento de caixa? E o que vamos estudar nesta secdo. Sequndo Gitman (2010, p.
108), "o orcamento de caixa, ou projecao de caixa, € uma demonstracdo das entradas
e saidas de caixa previstas da empresa. Serve para estimar as necessidades de caixa
Nno curto prazo, dando especial atencao ao planejamento de superavits e déficits de
caixa”.

Normalmente, a projecao de necessidade de caixa ¢ feita para cobrir 0 periodo
de um ano, dividido em intervalos menores (trimestres, bimestres, mensal e até
mesmo diario). O nimero e o tipo de intervalos dependem da natureza da atividade
da empresa. Gitman (2010) nos ensina que quanto mais sazonais e Mais incertos 0s
fluxos de caixa, maior o numero de intervalos. Como muitas empresas tém um padrao
sazonal de fluxo de caixa, a projecao de necessidade de caixa, ou orcamento de caixa
€ muitas vezes elaborado mensalmente. Empresas que possuem padrdes de fluxo de
Caixa mais estaveis podem usar intervalos trimestrais, semestrais ou anuais.

é%‘, Assimile

Projecao de necessidade de caixa € um demonstrativo das entradas e
saidas planejadas de caixa de uma empresa, usada para estimar suas
necessidades financeiras de curto prazo.
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Como podemos comecar uma projecao de necessidade de caixa? Que
informacdes devemos obter?

A projecao da necessidade de caixa comega geralmente com a previsdo de vendas
da empresa, que costuma ser realizada pela area comercial ou area de marketing. Nao e
o0 administrador financeiro quem estipula a previsao de vendas. Com base na projecao
de vendas, o administrador financeiro estima os fluxos de caixa mensais que decorrem
das vendas previstas e dos desembolsos (pagamentos) ligados a producao, aos estoques
e as vendas. O administrador tambéeém determina o nivel de ativo imobilizado necessario
e 0 montante de financiamento, caso haja, para sustentar o nivel de vendas e produgao.
Por exemplo, se a empresa define que ira dobrar o seu volume de vendas para o proximo
ano, o administrador ird analisar se havera necessidade de contratar mais pessoas, de
comprar Novos maquinarios, de dobrar o turno de producdo. Afinal, se o volume de
vendas sera duplicado, a produgdo tambeém devera aumentar.

@ Reflita

Quando falamos em projecao, falamos de prever o que vai acontecer
no futuro, certo? Vocé acha que ¢ facil obter dados confiaveis para uma
projecao? Como se obter o maior grau de precisdo possivel ao se projetar
a necessidade de caixa?

Na pratica, a obtencdo de dados confidveis € o aspecto mais complicado e
importante da projecao. Vocé vera que a matematica envolvida € muito simples, mas
o levantamento e o tratamento dos dados sdo 0s aspectos aos quais vocé deve, cComo
gestor de recursos financeiros, dar maior atencao.

A projecao de vendas, como ja dissemos, parte da area comercial, mas pode ser
baseada em dados externos, dados internos, ou uma combinacao dos dois. A projegao
externa se baseia na relacao das vendas da empresa com indicadores econdbmicos,
como Produto Interno Bruto (PIB), construcao de novos imoveis residenciais,
renda disponivel, confianca do consumidor. E facil fazer projecdes utilizando esses
indicadores. A projecao interna € estimada pela empresa, normalmente pela area
comercial. A administracdo normalmente faz um mix dessas informacdes e ajusta a
projecao de vendas, buscando o maior grau de precisao possivel.

Dissemos, que segundo Gitman (2010), a projecdo da necessidade de caixa € um
demonstrativo, entdo vamos dar uma olhada no seu formato geral? Na “carinha” dele?
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Figura 3.4 — Formato geral da projecao da necessidade de caixa

Jan Fev Nov Dez
Recebimentos S XXX S XXG S XXM S XXT
(-) Desembolsos XXA XXH XXN XXU
Fluxo de Caixa Liquido $ XXB $ XX XXU $ XXO $ XXV
(+) Saldo de Caixa Inicial XXC = XXD v = S XXQ v XXQ
Saldo de Caixa Final R 7 xR T sxxw
(-) Saldo de Caixa Minimo XXE XXK S XXS XXY
Financiamento total necessario S XXL
Saldo Excedente de Caixa S XXF S XXZ

Fonte: GITMAN (2010, p. 109)

Vamos, a partir de agora, estudar cada um desses componentes que formam a
projecdo, comecando pelos recebimentos. Compdem os recebimentos todas as
entradas de caixa de uma empresa durante determinado periodo. As denominacdes
mais comuns de recebimentos sdo: vendas a vista, cobranca de contas a receber
(ou vendas a prazo) e outros recebimentos em dinheiro.

D Exemplificando

A empresa ABC esta desenvolvendo a projecao de necessidade de caixa
para 0s meses de outubro, novembro e dezembro. Suas vendas em
agosto e setembro foram de $ 180.000 e $ 360.000, respectivamente.
Foram projetados para os trés meses seguintes, respectivamente, vendas
de $720.000, $540.000 e $ 360.000. Pelo historico da empresa, 20% das
vendas sao a vista, 60% geram contas a receber pagas apos um més e os
20% restantes geram contas a receber apos dois meses. Em dezembro a
empresa espera receber um dividendo de $ 54.000, por conta de acdes
de uma subsidiaria.

Apresentamos o planejamento dos recebimentos esperados da empresa
ABC (valores em S mil):

Figura 3.5 — Cronograma de recebimentos projetados da empresa ABC (S mil)

Ago Set Out Nov Dez

Projecédo de vendas 180 360 720 540 360
Vendas a vista (0.20) I 72 144 108 72

Recebimento - CR:
a 30 dias (0,60) 108 216 432 324
a 60 dias (0,20) 36 72 144
QOutros recebimentos 54
Total de recebimentos 396 612 594

Fonte: A autora
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Previsao de vendas: esses valores foram “dados” no enunciado e servem de base
para projecao de recebimentos.

Vendas a vista: as vendas a vista representam 20% das vendas totais de cada més.
Em agosto: 180 x 0,20 = 36 e assim por diante.

Recebimento de Contas a Receber — CR: esses valores sdo referentes as contas a
receber de vendas em meses anteriores.

A 30 dias: sdo referentes a vendas realizadas no més anterior e que geraram contas
a receber no més corrente. Como 60% das vendas no més corrente sdo recebidas
somente No MEs seguinte, temos que:

Contas a receber (a 30 dias) de setembro = Vendas de agosto (180) x 60% = 108

A 60 dias: sdo referentes a vendas realizadas dois meses antes e que geraram contas
a receber no més corrente. Como 20% das vendas no més corrente sdo recebidas
somente dois meses depois, temos que:

Contas a receber (a 60 dias) de outubro = Vendas de agosto (180) x 20% = 36

Outros recebimentos: sao entradas de caixa a partes de fontes que ndo sejam
receita de vendas. Podem ser provenientes de receitas de aplicacdes financeiras, de
vendas de acdes, de vendas de equipamentos, recebimento de aluguéis. No nosso
exemplo, a empresa ABC tem como outros recebimentos, os $ 54.000 de dividendos
esperados para dezembro, entdo alocamos neste més o valor.

Por fim, para chegarmos aos recebimentos projetados para 0s meses de outubro,
novembro e dezembro, basta somar os valores projetados das entradas de caixa (vendas
a vista, contas a receber e outros recebimentos).

@ Faca vocé mesmo

Aempresa Ganha&Ganha esta desenvolvendo a projecao de necessidade
de caixa para 0s meses de abril, maio e junho. Suas vendas em fevereiro
e marco foram de $ 50.000 e S 70.000, respectivamente. Foram
projetados para Os trés meses sequintes, respectivamente, vendas de
$ 80.000, $ 100.000 e S 120.000. Pelo historico da empresa, 30% das
vendas sao a vista, 50% geram contas a receber pagas apos um mes e
0s 20% restantes geram contas a receber apos dois meses. A empresa
recebe mensalmente $ 5.000 a titulo de aluguéis.

Faca o quadro da projecdo da necessidade de caixa da Ganha&Ganha,
apresentando a sua projecao de recebimentos.
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Agora, vamos estudar o proximo item gue sao os desembolsos, que abrangem
todas as saidas de caixa de uma empresa em determinado periodo. Os desembolsos
Mmais comuns sao: compras a vista, pagamento de fornecedores, pagamento de
aluguéis, folha de pagamento, pagamento de impostos, pagamento de itens do
ativo imobilizado, pagamento de juros, pagamento de dividendos etc.

ﬁ Exemplificando

A empresa ABC esta desenvolvendo a projecao de necessidade de caixa
para 0s meses de outubro, novembro e dezembro. Ela reuniu dados dos
seus desembolsos conforme segue:

Compras: as compras da empresa correspondem a 70% de suas vendas.
Deste valor 20% sdo pagos a vista, 70% no més seguinte as vendas e 0s
10% restantes com o prazo de dois meses.

Pagamento de aluguéis: aluguel de $ 9.000 devidos mensalmente.

Os custos fixos de folha de pagamento no ano sédo de S 14.400 por més.
Além desse custo fixo, os salarios possuem uma parte variavel estimada
em 10% das vendas mensais.

Em dezembro deve ser pago imposto no valor de $ 45.000.

Em novembro serdo compradas e pagas maquinas no valor de $ 234.000.
E devido em dezembro um pagamento de juros no valor de $ 18.000.
Serdo pagos em outubro dividendos no valor de S 36.000.

E devido em dezembro um pagamento de amortizacdo de empréstimos
no valor de $ 36.000.

Apresentamos o planejamento dos desembolsos esperados da empresa
ABC (valores em S mil):

Figura 3.6 — Cronograma de desembolsos projetados da empresa ABC (Smil)

Ago Set Out Nov Dez
Compras (0,70 x vendas) 126 252 504 378 252
 Compras 4 vista (0,20) 252 50.4 1008 756 504
Pagamento de CP
a 30 dias (0,70) 88,2 176,4 352,8 264.,6
a 60 dias (0,10) 12,6 252 50,4
Pagamento de aluguel 9 9 9
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Folha de Pagamento 86,4 68,4 50,4
Pagamento de Impostos 45
Dispéndio em ativos imob. 234

Pagamento de juros 18
Pagto dividendos em dinh. 36

Amortizagdo de empréstimo 36
Total de desembolsos 421,2 765 523,8

Fonte: A autora

Compras: as compras da empresa correspondem a 70% de suas vendas:
Em agosto: 180 x 0,70 = 126

Dos valores de compras, calculados acima, 20% sao pagos a vista:

Em agosto: 126 x 0,20 = 25,2

Pagamento de Contas a Pagar — CP: esses valores sdo referentes ao pagamento
de fornecedores, as contas a pagar (CP) de compras em meses anteriores.

A 30 dias: sdo referentes a compras realizadas no més anterior e que geraram
contas a pagar no més corrente. Como 70% das compras no mes corrente sao
pagas somente No Més seguinte, temos que:

Contas a pagar (a 30 dias) de setembro = Compras de agosto (126) x 70% = 88,2

A 60 dias: sao referentes a compras realizadas dois meses antes e que geraram
contas a pagar no més corrente. Como 10% das vendas no més corrente sao
pagas, somente dois meses depois, temos que:

Contas a pagar (a 60 dias) de outubro = Compras de agosto (126) x 10% = 12,6

Folha de pagamento: esses valores foram calculados somando-se $ 14.400 a
10% das vendas de cada més. O valor de $ 14.400 ¢ parte de custo fixo da folha de
pagamento, os 10% das vendas sao a parte variavel.

Folha de pagamento de outubro = 14,4 + (720 x 0,10) = 14,4 + 72 = 86,4

Os demais itens nao tém calculos para serem feitos, € so alocar o valor no més
correspondente.
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@ Faca vocé mesmo

A empresa GanhatGanha esta desenvolvendo a projecao de necessidade
de caixa para 0s meses de abril, maio e junho. Suas compras correspondem
a /0% das vendas. Desse valor, 20% sao pagos a vista, 60% sdo pagos no mes
seguinte e os 20% restantes sao pagos dois meses depois.

Pagamento de aluguéis no valor de $ 2.000, pagos mensalmente.
Os custos da folha de pagamento foram estimados em $ 3.000 mensais.

Pagamento de impostos no valor de RS 1.500 nos meses de maio e
junho.

Faca o quadro da projecdo da necessidade de caixa da Ganha&Ganha,
apresentando a sua projecao de desembolsos.

O proximo item, fluxo de caixa liquido, ¢ a diferenca entre os recebimentos e
0s desembolsos:

Fluxo de caixa liquido de janeiro = recebimentos de janeiro — desembolsos de
janeiro

Fluxo de caixa liquido de fevereiro = recebimentos de fevereiro — desembolsos
de fevereiro

E assim por diante.

O saldo inicial de caixa corresponde ao saldo de caixa final do més anterior. No
primeiro més de projecao esse valor € informado, caso ndo seja, assume o valor
zero. Na figura 3.4 esta sinalizado pelas setas:

Saldo de caixa inicial de fevereiro = Saldo de caixa final de janeiro
E assim por diante.

O saldo de caixa final ¢ calculado pelo saldo inicial de caixa mais o fluxo de
caixa liquido do més:

Saldo de caixa final de janeiro

= fluxo de caixa liquido de janeiro + saldo de caixa inicial de janeiro
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Saldo de caixa final de fevereiro
= fluxo de caixa liquido de fevereiro + saldo de caixa inicial de fevereiro

E o saldo minimo de caixa? Vocé ja parou para pensar que as empresas precisam
manter em caixa um valor para cobrir necessidades de pagamentos imprevistos
(ndo programados)? O mesmo nao acontece conosco, pessoas fisicas? Precisamos
manter um valor minimo na carteira para cobrir necessidades inesperadas (um
deslocamento inesperado — onibus, taxi, metrd, um lanche rapido, um remedio
etc)).

A determinagao do valor ideal de recursos em caixa € uma tarefa complexa,
pelas razdes que apresentamos na secdo 3.1 (negdcios, precaucado e especulacao).
Esse valor deve ser baseado na experiéncia da empresa, € mesmo que a
empresa trabalhe com fluxos em moeda constante, ha muito de subjetividade na
determinacao desse valor.

Por fim, fechando nosso demonstrativo de projecao de necessidade de caixa,
subtraimos o saldo de caixa minimo desejado do saldo de caixa final para encontrar
o financiamento total necessario ou o saldo excedente de caixa total. Se o caixa
final for menor que o saldo minimo desejado, havera necessidade de financiamento.
A empresa devera buscar recursos para cobrir o caixa, provavelmente sera um
empréstimo de curto prazo junto a bancos, gerando a conta bancos a pagar.

Se o saldo final for maior que a necessidade minima, haverad um excedente
de caixa. Esse valor deve ser aplicado, também a curto prazo, em aplicacdes
financeiras.

Vamos ver como ficou o demonstrativo de projecdo de necessidade de caixa
da nossa empresa exemplo, a ABC?

D Exemplificando

Projecédo de necessidade de caixa (ou orcamento de caixa) da empresa
ABC:

Figura 3.7 — Orcamento de caixa da empresa ABC (Smil)

Out Nov Dez
Recebimentos totais 396 612 594
(-) Desembolsos totais -421,2 -765 -523,8
Fluxo de caixa liquido -25.2 -153 70,2
(+) Saldo inicial de caixa 90 64,8 -88.2
Saldo de caixa final 64,8 -88.2 -18
(-) Saldo de caixa minimo 45 45 45
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Financiamento total necessario (bancos ap) 0 133,2 63
Saldo excedente de caixa (titulos negociaveis) 19,8 0 0

Saldo no fim do més (Smil)

Conta Out Nov Dez

Caixa 45 45 45
Titulos negociaveis 19,8 0 0
Bancos a pagar 0 133,2 63

Fonte: A autora

Agora, vamos avaliar esses resultados? O quadro da projecao da necessidade
de caixa informa se é esperado um saldo excedente (sobra) de caixa ou um déficit
(falta) de caixa em cada um dos meses projetados. O valor de cada més se baseia
nas necessidades descritas pela empresa (recebimentos e desembolsos) e saldo
minimo de caixa que representa o saldo total no fim do més.

» No més de outubro, o saldo final de caixa foi de 64,8; a empresa tem que
manter o saldo minimo de 45, portanto, houve uma sobra, um excedente de 19,8.
Esse valor foi aplicado (aplicacdes financeiras) em titulos negociaveis.

*« No més de novembro, o saldo final de caixa foi de — 88,2, gerado principalmente
porgue o fluxo de caixa liquido foi negativo, houve mais desembolsos (saidas) do
que recebimentos (entradas). Como a empresa tem que manter o saldo minimo de
45, houve uma falta, uma necessidade de financiamento de 133,2 (88,2 que ficou
faltando + 45 que é o caixa minimo). Esse valor foi financiado por empréstimo
bancario (bancos a pagar). Como a empresa tem aplicacdes financeiras
provenientes do més anterior (excedente de 19,8) esse valor pode ser resgatado,
diminuindo a necessidade de financiamento bancario.

* No més de dezembro, o saldo final de caixa foi de — 18. Embora o fluxo de
caixa liquido tenha sido positivo (70,2), o saldo inicial de caixa (-88,2) carregado do
més anterior, gerou esse saldo final negativo. Como a empresa tem que manter o
saldo minimo de 45, houve uma falta, uma necessidade de financiamento de 63
(18 que ficou faltando + 45 que é o caixa minimo). Esse valor foi financiado por
empréstimo bancario (bancos a pagar).

Em contextos de ambiente inflacionario, a administracdo de caixa requer
mais cuidados, ja que deixar o dinheiro "parado” no saldo minimo de caixa pode
representar uma perda de valor, portanto esse deve ser o menor possivel. Quando
produzimos o demonstrativo de projecdo de necessidade sem considerar a
inflacdo, chamamos de projecdo de caixa em valores historicos.
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Para a projecdo em moeda constante, levamos em consideragdo as perdas e
ganhos gerados pela inflagao.

g Pesquise mais

O artigo "Elaboracdo do fluxo de caixa projetado para a empresa
clinica Fabiano de Cristo LTDA ME". Disponivel em: <http://docplayer.
com.br/14869814-Trabalho-de-conclusao-de-estagio.html>. Acesso
em: 3 jan. 2016.

Chegamos, assim, ao final desta secdo, onde tivemos a oportunidade de
conhecer e praticar a projecdao de necessidade de caixa, esse importante
instrumento de administracdo de capital de giro.

Pratigue os conceitos apresentados, discuta com os colegas, busque relacdes
dos conceitos com sua realidade de trabalho. Bons estudos!

Sem medo de errar!

No inicio desta secao foi proposto um desafio. Vocé foi colocado na posicao de
gestor financeiro da Rosa & Azul e com base nas informacdes a seguir, prepare e
interprete um orcamento de caixa (projecdo de necessidade de caixa) para 0s meses
de maio, junho e julho.

A empresa Rosa & Azul teve vendas de S 2.000 em marco e S 2.300 em abril.
As vendas previstas para maio, junho e julho sdo de $ 2500, $ 2.300 e $ 2.800,
respectivamente. A empresa apresenta um saldo de caixa de $ 500 em 12 de maio
e deseja manter esse valor como saldo minimo. Considere ainda as seguintes
informacdes:

a)  Aempresa faz 20% das vendas a vista; 60% sdo recebidos no més seguinte
e 0s demais 20% sdo recebidos dois meses depois das vendas.

b) A empresa recebe outros rendimentos de $ 800 a cada més.

c) As compras atuais ou esperadas da empresa, todas feitas a vista, sdo de
$1.000, $ 900 e $1.100, respectivamente, nos meses de maio a julho.
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d) Adespesa mensal de aluguel € de $ 1.000.
e) Afolha de pagamento corresponde a 10% das vendas do més anterior.
f)  Serdo pagos dividendos de $ 800 em dinheiro em julho.

g)  Em julho vencem compromissos de amortizacdo e juros de empréstimos
no valor de S 750.

h)  Uma compra de equipamento & vista, no valor de $ 1.000 esta prevista para
jultho.

i) Impostos de S 320 devem ser pagos em junho.

j) A inflacao prevista € de 2% ao més.

Vocé deve construir o demonstrativo de projecao de necessidade de caixa da
empresa Rosa & Azul, industria téxtil. Para isso, comece com o cronograma de
recebimentos projetados e construa um quadro com essas informacdes:

Previsao de vendas: esses valores foram “dados’ no enunciado e servem de base
para projecao de recebimentos.

Vendas a vista: as vendas a vista representam 20% das vendas totais de cada més.

Recebimento de Contas a Receber — CR: esses valores sdo referentes as contas
a receber de vendas em meses anteriores.

A 30 dias: sao referentes a vendas realizadas no més anterior e que geraram
contas a receber no més corrente. Como 60% das vendas no més corrente sao
recebidas somente no més seguinte, temos que:

Contas a receber (a 30 dias) de abril = Vendas de marco x 60% =
Contas a receber (a 30 dias) de maio = Vendas de abril x 60% =
Contas a receber (a 30 dias) de junho = Vendas de maio x 60% =
Contas a receber (a 30 dias) de julho = Vendas de junho x 60% =

A 60 dias: sdo referentes a vendas realizadas dois meses antes e que geraram
contas a receber no més corrente. Como 20% das vendas no més corrente sdo
recebidas somente dois meses depois, temos que:

Contas a receber (a 60 dias) de maio = Vendas de marco x 20% =
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Contas a receber (a 60 dias) de junho = Vendas de abril x 20% =
Contas a receber (a 60 dias) de julho = Vendas de maio x 20% =

Outros recebimentos: foi informado o valor para cada més.

Por fim, para chegarmos aos recebimentos projetados para os meses de maio,
junho e julho, basta somar os valores projetados das entradas de caixa (vendas a
vista, contas a receber e outros recebimentos).

Figura 3.8 — Cronograma de recebimentos projetados da Rosa & Azul Industria Téxtil

Mar Abr Mai Jun Jul

Projecdo de vendas
Vendas a vista (0,20)
Recebimento - CR:
a 30 dias (0,60)

a 60 dias (0,20)

Outros recebimentos

Total de recebimentos

Fonte: A autora

Agora faca o cronograma projetado dos desembolsos da Rosa & Azul, depois
organize no quadro:

Compras: os valores foram informados no enunciado.

Folha de pagamento: esses valores correspondem a 10% das vendas do mes
anterior.

Folha de pagamento de maio = vendas de abril x 0,10 =
Folha de pagamento de junho = vendas de maio x 0,10 =

Folha de pagamento de julho = vendas de junho x 0,10 =

Os demais itens ndo tém calculos para serem feitos, € so alocar o valor no més
correspondente.
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Figura 3.9 — Cronograma de desembolsos projetados da Rosa & Azul Industria Téxtil

Mar Abr

Compras a vista

Pagamento de aluguel

Folha de Pagamento
Pagamento de dividendos
Pagamento de empréstimos
Compra de ativo imobilizado

Pagamento de impostos

Fonte: A autora

Agora, construa o quadro do orcamento de caixa.

Figura 3.10 — Projecdo de necessidade de caixa da Rosa & Azul Industria Téxtil

Recebimentos totais

(-) Desembolsos totais

Fluxo de caixa liquido

(+) Saldo inicial de caixa

Saldo de caixa final

(-) Saldo de caixa minimo

Financiamento total necessario (bancos ap)

Saldo excedente de caixa (titulos negociaveis)

Conta

Caixa

Titulos negociaveis

Bancos a pagar

Fonte: A autora

O total de recebimentos vocé ja calculou no quadro de recebimentos projetados.
O total de desembolsos vocé ja calculou no quadro de desembolsos projetados.

O fluxo de caixa liquido € a diferenca entre os recebimentos e os desembolsos.
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O saldo inicial de caixa foi informado no enunciado. Lembre-se de que o saldo
final de caixa de um més alimenta o saldo inicial de caixa do més seguinte.

O saldo de caixa final € calculado pelo saldo inicial de caixa mais o fluxo de caixa
liquido do més.

O saldo minimo de caixa foi informado no enunciado.

Agora, vocé deve avaliar se ha necessidade de financiamento; isso ocorre quando
o saldo final de caixa, menos o saldo de caixa minimo, for negativo. Se for positivo &
porque ha excedente de caixa.

Faca uma analise do saldo de cada més projetado.

Por fim, o orcamento de caixa € colocado em um quadro que demonstra as
contas do balanco patrimonial que serao afetadas por essa projecao, Nao se esqueca
de que estamos olhando o futuro.

Valores nominais versus valores corrigidos pela inflacdo

Os valores que vocé projetou sao nominais, pois Nao levam em consideracao
o efeito da inflacao. No enunciado foi informada a inflacao prevista de 2% ao més.
Vocé deve considerar o efeito dessa inflacao nas suas projecodes.

Vocé esta em abril, fazendo projecdes para maio, junho e julho, ok? Entdo os
valores de maio deverao ser acrescidos de 1 més de inflacao, os valores de junho
terdo impacto de 2 meses de inflacdo e os valores de julho terdo impacto de 3 meses
de inflagao.

Esses valores devem seguir as regras de capitalizacao composta.
M = C.(1+i)"

Onde:

M = Montante ou valor futuro

C = Capital ou valor presente

i = taxa

N = prazo de capitalizacao

Recebimentos totais

Maio x (1 + 2%)t =
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Junho x (1 + 2%)? =

Julho x (1 +2%)° =

Desembolsos totais

Maio x (1 +2%)* =

Junho x (1 + 2%)? =

Jutho x (1 + 2%)° =

Saldoinicial de caixa (aqui vamos levar os valores de um més para © més seguinte):
Maio x (1 + 2%) =

Junho x (1 +2%) =

Julho x (1 + 2%) =

Saldo minimo de caixa (aqui vamos levar os valores de um més para 0 Més
seguinte):

Maio x (1 + 2%) =
Junho x (1 +2%) =
Julho x (1 + 2%) =
Perdas e ganhos com inflacao

Compare o resultado dos dois quadros, com e sem inflacdo, e faca uma analise
da diferenca.

Figura 3.11 — Projecao de necessidade de caixa da Rosa & Azul IndUstria Téxtil em inflacao

Taxa de inflacdo 2%

Mai Jun Jul

Recebimentos totais

(-) Desembolsos totais

Fluxo de caixa liquido

(+) Saldo inicial de caixa

Saldo de caixa final

(-) Saldo de caixa minimo

Financiamento total necessario (bancos ap)

Saldo excedente de caixa (titulos negociaveis)
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Saldo no fim do més (Smil)

Conta Mai Jun Jul

i Caixa

¢ Titulos negociaveis

Perdas e ganho com inflagdo  Valores

Ganho ou Perda

Fonte: A autora

fr‘ Atencao!
)

Em contextos de ambiente inflacionario, a administracdo de caixa requer
mais cuidados, ja que deixar o dinheiro “parado” no saldo minimo de caixa
pode representar uma perda de valor, portanto esse deve ser 0 menor
possivel.

Lembre-se

O fluxo de caixa liquido € a diferenca entre os recebimentos e 0s
desembolsos.

Avancando na pratica

Pratique mais

Instrucao
Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situagdes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de
seus colegas.

Cronograma de recebimentos

Conhecer as demonstrages contabeis e indices econémico-

1. Competéncia geral ‘ ‘ L
financeiros empresariais.

Desenvolver cronograma de recebimentos, necessarios para

2. Objetivos de aprendizagem projecdo de planejamento de caixa.

Projecéo de necessidade de caixa.
Cronograma de recebimentos.

3. Conteudos relacionados .2 .
Projecéo a valores nominais.
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4. Descricdo da SP

Uma empresa realizou vendas de $ 65.000 em abril e $ 60.000
em maio. Ela espera alcancar vendas de S 70000 em junho
e $100.000 em julho e em agosto. As vendas sdo a Unica
entrada de caixa da empresa e ela recebe metade das vendas
a vista e o restante é cobrado de maneira uniforme nos dois
meses seguintes. Quais sdo os recebimentos esperados pela
empresa para os meses de junho, julho e agosto?

5. Resolugédo da SP:

O cronograma de recebimento da empresa esta representado
a sequir:

Figura 3.12 — Cronograma de recebimento

Abr Mai Jun Jul Ago
Projecgdo de vendas 65.000 60.000 70.000 100.000 100.000
Vendasavista (050 32500 30000 35000 50000 50000
Recebimento - CR:
a 30 dias (0,25) 16.250 15.000 17.500 25.000
a 60 dias (0,25) 16.250 15.000 17.500
Total de recebimentos 66.250 82.500 92.500

Fonte: A autora

&
L.l Lembre-se

A projecao de necessidade de caixa é feita para cobrir o periodo de um
ano, dividido em intervalos menores (trimestres, bimestres, mensal e até
mesmo diario). O numero e o tipo de intervalos dependem da natureza
da atividade da empresa.

@ Faca vocé mesmo

Faca um orcamento de caixa das suas finangas pessoais. Relacione
todas as suas entradas de caixa (rendimentos) e as suas saidas de caixa
(despesas). Analise se ha déficit. Analise os resultados e monte sua
estratégia para administrar seus recursos financeiros.

Faca valer a pena

1. O orcamento de caixa ou projecao de necessidade de caixa € uma
demonstracao das entradas e saidas de caixa previstas da empresa. Para
que a empresa utiliza essa demonstracao?
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a) Para controle dos estoques.
b) Para estimar as necessidades de caixa de longo prazo.

)

c) Para que a empresa apure seu patrimonio.

d) Para estimar as necessidades de recursos financeiros no curto prazo.
e) Para apurar o seu resultado no periodo.

2. Normalmente, a projecao de necessidade de caixa é feita para cobrir o
periodo de um ano, dividido em intervalos menores (trimestres, bimestres,
mensal e até mesmo diario). Quanto ao numero e ao tipo de intervalo
avalie as afirmacdes a sequir:

[- Quanto mais sazonais e mais incertos os fluxos de caixa, maior o
numero de intervalos.

lI- Em empresas que tém um padrao sazonal de fluxo de caixa, a projecao
de necessidade de caixa, ou orcamento de caixa € muitas vezes elaborado
mensalmente.

[lI- Empresas que possuem padrdes de fluxo de caixa mais estaveis podem
usar intervalos trimestrais, semestrais ou anuais.

E correto o que se afirma em:
a) | apenas.

b) Il apenas.

c) l e lll apenas.

d) I e ll apenas.

el llelll.

3. Projecao de necessidade de caixa € um demonstrativo das entradas

e saidas planejadas de caixa de uma empresa, usada para estimar suas

necessidades financeiras de curto prazo. Pela estimativa de qual item,

normalmente, se inicia a projecao?

a) Previsdo das vendas.

b) Determinacdo do saldo minimo de caixa.

c) Previsdo das compras.

d) Levantamento de indicadores macroeconédmicos.
)

e) Previsao dos valores da folha de pagamentos.
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Secao 3.3

Administracao de estoques

Dialogo aberto

Ola, aluno, bem-vindo a secdo 3.3, em que vamos estudar administracao de
estoques, uma etapa fundamental para otimizar o ciclo operacional da empresa €,
consequentemente, seu sucesso.

Nesta unidade 3, estamos estudando gestao de recursos financeiros, disponibilidades
e estoques.

Na secdo 3.1, tivemos a oportunidade de conhecer e praticar calculos do ciclo de
conversao de caixa, necessidades de financiamento e estratégias de gestao do ciclo
de conversdo de caixa. Na secdo 3.2, praticamos uma etapa muito importante que é
orcamento de caixa.

Durante o estudo desta unidade de ensino, vocé desenvolvera a competéncia
geral que é conhecer as demonstracdes contabeis e indices econdmico-financeiros
empresariais. E as competéncias técnicas de conhecer os aspectos da gestdo de
recursos financeiros, analise de crédito e capital de giro para a gestao financeira
empresarial. No decorrer das proximas aulas, vocé desenvolvera um relatorio
de projecdo de caixa e quadro ABC dos investimentos em estoque. A cada secao
faremos atividades que englobarao o relatorio de projecdo de caixa e quadro ABC
dos investimentos em estoque da empresa Rosa & Azul, industria téxtil especializada
em roupas infantis com sede na regiao Sul do pais e que atende a clientes em todo o
territorio nacional. A empresa Rosa & Azul deseja elaborar uma projecdo de caixa para
o primeiro semestre de X0. Nesta secdo, vamos estudar aspectos basicos do estoque
e decisdes de antecipacdo de compras. Vamos fazer isso aplicando os conceitos
na pratica. Para isso, vocé sera o gerente geral da empresa Rosa & Azul e precisa
analisar qual a melhor alternativa para a empresa que precisa comprar 100 toneladas
de determinada mercadoria. Vocé fard a compra da mercadoria a vista ou a prazo?
Essa decisdo esta sendo tomada no dia 15 de janeiro de 20X1.

Avista, o preco € de $ 2.250,00, por tonelada, a prazo, para pagamento em 60 dias,
sobe para $ 2.647,50. Vocé sabe que o prazo de estocagem dessa mercadoria gira em
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torno de 30 dias, ou seja, prevé que ela sera vendida em 15 de fevereiro de 20X1.

A empresa vende suas mercadorias com prazo normal de recebimento de 60 dias,
e o preco de venda ¢ de $ 3.240,00 por tonelada.

Para decidir, vocé deve levar em consideragao o valor do dinheiro no tempo
e colocar todos os valores operacionais em moeda de uma unica data. Para isso,
considere que a taxa de captacao do mercado que a empresa Rosa & Azul utiliza € de
5% ao més.

As empresas costumam investir grande parte de seus recursos em estoque, que
normalmente sao itens de pouca liquidez. Para aumentar sua rentabilidade e contribuir
para a liquidez da empresa, € desejavel que o volume de recursos em estoques seja o
menor possivel e que gire o mais rapidamente possivel.

Como manter um nivel 6timo, que seja © menor possivel, mas que nao comprometa
a producao e a oferta de produtos?

Entdo vamos la...

Vamos estudar os conceitos necessarios para uma administracao de estoques
eficiente, que contribua de forma efetiva para o sucesso da empresa.

Nao pode faltar!
Vocé se lembra do ciclo de conversao de caixa que estudamos na secao 3.17

Vamos relembrar?

Figura 3.13 — Ciclo operacional e ciclo de caixa

CICLO OPERACIONAL

>
>

COMPRA VENDA RECEBIMENTO

A

CICLO DE CAIXA

PAGAMENTO (Necessidade de
recursos)

Fonte: A autora

O primeiro componente do ciclo operacional é a idade média dos estoques. De
forma geral, o objetivo da administragao de estoques € fazer com que eles ‘girem” o
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mais rapido possivel, sem, com isso, causar perdas de vendas em funcao de faltas.

Gitman (2010, p. 552) afirma que “o administrador financeiro tende a agir como um
assessor ou 'vigia' no que se refere aos estoques; nao tem controle direto sobre eles,
mas fornece dados ao processo de sua gestao”.

Vocé sabe o que sao estoques? De forma geral, os estoques séo definidos como
materiais, mercadorias ou produtos mantidos fisicamente disponiveis na empresa,
aguardando seu ingresso Nno ciclo de producao. Segundo Assaf Neto (2007, p. 587):

Vamos conhecer um pouco mais de cada um desses quatro tipos?

Primeiramente, o estoque de mercadorias e produtos acabados € aquele adquirido
de terceiros (mercadorias) ou fabricado pela propria empresa (produtos acabados)
que se encontra em condi¢cdes de ser revendido ou vendido. Revendido no caso de
mercadorias e vendido no caso de produtos acabados.

@ Reflita

No caso de um supermercado, ele estoca mercadorias ou produtos
acabados? Ele vende ou revende seus produtos ou mercadorias?

No momento de fechamento do balango de uma empresa, ha produtos que
estdo em processo de producao, mas que nao foram finalizados ainda, Ndo estao
em condicdes de serem vendidos. Essa categoria de produtos forma o estoque de
produtos em elaboracgdo, que inclui todas as matérias-primas e demais custos (diretos
e indiretos). Quando estiverem prontos, esses produtos serdo transferidos para estoque
de produtos acabados.

ﬂ Exemplificando

Uma empresa de confeccdes que fabrica calcas jeans tem sua linha
de montagem. Quando determinado modelo entra em producao,
suas “pecas” sdo dividas pelos diversos setores da empresa: o setor de
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preparacao vai costurar os bolsos, os forros, separar 0S aviamentos.
OQutro setor vai costurar a parte da frente da calca, outro a parte detras
e juntar com a da frente. Montada a calca, ela passara por um setor de
controle de qualidade, para sO entao ser embalada e posta a venda.

No fechamento do balanco em 31/12/20X1, todas as calcas que entraram
No processo de producdo e que nao foram liberadas para venda pelo
controle de qualidade ndo fazem parte do estoque de produtos em
elaboracao.

@ Faca vocé mesmo

Dé exemplos de estoque de produtos em elaboracao de empresas que
vocé tenha trabalhado ou conheca.

O estoque de matérias-primas e embalagens considera todos os materiais
adquiridos pela empresa disponiveis para transformacao pelo processo produtivo
(matérias-primas) e acondicionamento (embalagens) do produto acabado.

O estoque de materiais de consumo e almoxarifado inclui todos os itens
destinados ao consumo industrial, materiais de escritorio, materiais de propaganda
etc.

Agora que vocé conhece o que € estoque, ja parou para pensar que a grande
questdo € o montante de estoques, ou seja, quanto a empresa deve investir? Vocé
acha que é mais vantajoso para a empresa manter o estoque muito alto? Ou muito
baixo? O gue influencia a decisdo na administracao de estoques?

O volume de estoques ¢ influenciado diretamente pela atividade da empresa,
Oou seja, sua producao e vendas. O nivel dos estoques tem que acompanhar a
projecao de necessidades do processo produtivo. Por exemplo, se as necessidades
por determinado produto forem altas, € desejavel que a quantidade em estoque
também seja alta, se a necessidade for pequena, o volume em estoque tambem
sera pequeno.

E melhor para a empresa evitar quantidades excessivas de estoque (que
representa dinheiro parado, pois diminui seu indice de liquidez corrente, diminui o
giro do ativo, como ja estudamos), no entanto, em algumas situagcdes essa perda
pode ser compensada, como, por exemplo, guando se consegue um bom preco
ao se adquirir grande quantidade de matéria-prima, ou no caso de previsao de
escassez de certos materiais. Esses sao casos que podem justificar a decisdo de
compra antecipada. Tambem nao € bom para a empresa baixar demais os niveis de
estoque, sob o risco de ndo poder atender a pedidos de vendas e perder clientes.
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Em geral, as empresas costumam manter um estoque de segurancga para
poder atender a imprevistos e se precaver de problemas no processo

produtivo.

Assaf Neto (2007, p. 587) enumera, para cada tipo de estoque, os seguintes fatores

que influenciam, mais diretamente, seu volume, conforme figura a seguir:

Figura 3.14 — Influéncias nos niveis de estoque

Fatores que influenciam mais diretamente os investimentos em estoques de:

Economia de

desenvolvimento

Mercadorias - . Materiais de
e Produtos Pg)ctj)utos em MatEerlgs[Prlmas e Consumo e
Acabados aboracao mbatagens Almoxarifado
Demanda. Extensao do ciclo | Prazo de entrega. | Peculiaridades
de producao. operacionais e
Natureza. Nivel de administrativas.
Nivel de requisicao.

Escala. tecnologico da Natureza fisica.
. roducao.
Investimento P ¢ Problemas com
necessario. importacao.
Fonte: ASSAF NETO (2007, p. 588).

O artigo "Gestao de estoques e armazenagem: estudo de caso na empresa
Tito Embalagens na cidade de Lins/SP", analisa o processo de gestdo de
estoques em um estudo de caso. Disponivel em: <http://www fateclins.
edu.br/site/trabalhoGraduacao/rgnfFjs4ZuXzWoxv/S3XiSOEbCRAakXvM

Pesquise mais

W8s.pdf>. Acesso em: 12 jan. 2016.

Ja falamos que apesar de ser desejavel que a empresa mantenha o menor nivel de
estoques possivel, em alguns casos a antecipag¢ao de compras pode trazer vantagens
para a empresa. Notadamente em contextos de inflacao alta, ou seja, diante de uma
subida dos precos dos estoques, as empresas costumam aumentar seus volumes
de estoques e esperam com isso conseguir ganhos adicionais “especulativos”. Esses
ganhos ocorrem gquando a empresa compra seus estoques (em maior quantidade)
antes do aumento de precos e 0s valores dos estoques sobem mais que a inflacao e,

ainda, sao repassados para o preco do produto final.
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Ha varias situacdes que podem ser formuladas com relacdo as decisdes de
compras, que envolvem além das receitas e despesas financeiras, o prazo de
estocagem das mercadorias adquiridas, o prazo de pagamento a fornecedores e o
prazo do recebimento das vendas realizadas. Como estamos falando de decisGes
em diferentes momentos (a vista ou a prazo), lembre-se de que para decidir, vocé
deve levar em consideracao o valor do dinheiro no tempo e colocar todos os valores
operacionais em moeda de uma Unica data.

Vamos apresentar as formulacdes e analises das principais hipoteses que podem
ocorrer No processo de decisao de compra de estogues, que sdo quatro:

1. Compra a vista e venda a vista.

2. Compra a vista e venda a prazo.

3. Compra a prazo e venda a vista.

4. Compra a prazo e venda a prazo.

Vamos utilizar a seguinte simbologia:

R = resultado (lucro) da venda.

PVV = preco de venda a vista.

PVP = preco de venda a prazo.

CMWV = custo da mercadoria vendida a vista.

CMVP = custo da mercadoria vendida a prazo.

PE = prazo de estocagem (venda) da mercadoria adquirida.
PM = prazo de espera para o recebimento fisico da compra efetuada.
PP = prazo de pagamento a fornecedores.

PR = prazo de recebimento da venda realizada.

tm = data de recebimento da mercadoria adquirida.

ta = data de compra da mercadoria.

tv = data de venda.

tr = data de recebimento (cobranca) da venda realizada.
tp = data de pagamento da mercadoria adquirida.

ka = taxa de rendimento das aplicagcdes financeiras.
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kc = custo das operacdes de captacao financeira.

Vamos estudar a primeira situagcao que € compra a vista e venda a vista, ilustrada
na figura a sequir:

Figura 3.15 — Influéncias nos niveis de estoque

PM PE
A A
~ ™
e Compra e Recebimento da mercadoria e Venda
e Pagamento a vista e Recebimento da venda
ta tm,tp tv,tr

Fonte: ASSAF NETO (2007, p. 593)

As mercadorias, normalmente, nao sao vendidas Nno mesmo momento da compra,
existe um prazo de estocagem PE, e 0 tempo que o estoque ficou parado tem um
custo financeiro, definido pela taxa de captacdo, normalmente praticada pelo mercado.
Dessa maneira, o resultado € calculado pela diferenca entre o preco de venda a vista
e o custo da mercadoria vendida, somado aos encargos pelo tempo de estocagem,
desta forma:

R, = PW, — CMW._ (1 + kc)*

D Exemplificando

Uma empresa de objetos de decoracao compra determinada mercadoria
por $ 2.500 e seu preco de venda € S 3.200, sabendo-se que a rotacdo
dos estogues € de quatro vezes ao ano e o custo financeiro de manter
a mercadoria em estoque € de 5% ao més, qual é o resultado da venda?

O PE, prazo de estocagem é de 3 meses (= 4 vezes ao ano = 12 + 4 = 3)
R, =PW, —CMW _ (1+kc)*
R, =3.200- 2250 (1+0,05),
R,=3200-2250x11576
R, = 3200 -260466

R, = 595,34
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@ Faca vocé mesmo

Considerando o exemplo anterior, e se 0 custo de captagao for 8% ao
més? Qual o resultado da venda? Neste caso seria melhor que a empresa
aumentasse ou diminuisse o seu prazo de estocagem?

Vamos estudar agora a segunda situacao, que € compra a vista e venda a prazo,
ilustrada na figura a seguir:

Figura 3.16 — Grafico compra a vista e venda a prazo

PM PE PR
pu A -~ A - — —
e Compra e Recebimentoda mercadoria e Venda e Recebimento da venda

e Pagamento a vista

f f f f

ta tm,tp tv tr

Fonte: ASSAF NETO (2007, p. 595).

Neste caso, alem dos encargos financeiros pelo prazo de estocagem, a empresa
precisa arcar com os encargos de financiar o crédito concedido aos clientes. O
resultado da operacdo de venda é calculado pela formula:

R,= PVP_— CMVV, (1 + ko) +

Se no exemplo anterior a empresa reduzisse o prazo de estocagem de trés meses
para um més e concedesse dois meses de prazo para seus clientes, o resultado seria
0 mesmo? Vamos conferir?

R, = PVP~ CMVV,, (1 + kc)=*
R,=3.200-2250 (1 + 0,05)*
R, = 3200 -2250x11576
R, = 3.200 - 2,604,66
R, = 595,34
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Agora, a terceira situacao € compra a prazo e venda a vista, ilustrada na figura a
sequir:

Figura 3.17 — Grafico compra a prazo e venda a vista

PE
/\
PM Y PP N
A A
- N —
e Compra e Recebimentoda e Pagamento da e Venda
mercadoria mercadoria e Recebimento da
T T T venda
ta tm tv tr

Fonte: ASSAF NETO (2007, p. 595)

Nessa situacao, o custo financeiro pela existéncia do prazo de estocagem é
compensado, totalmente ou em parte, pela economia que a empresa faz ao pagar
suas compras a prazo. Vamos calcular?

R, = PW, — CMVP,_ (1 + kc)P+ 7

m Exemplificando

Aquela empresa de objetos de decoracdo compra determinada
mercadoria por $ 2.500 para pagamento do fornecedor em 60 dias, e seu
preco de venda ¢ $ 3.200, sabendo-se que a rotacdo dos estoques € de 4
vezes ao ano e o custo financeiro de manter a mercadoria em estoque e
de 5% ao més, qual é o resultado da venda?

O PE, prazo de estocagem é de 3 meses (= 4 vezes ac ano = 12 + 4 = 3).
O PP, prazo de pagamento a fornecedores e 2 meses (60 dias).
R, =PW, = CMVP_, (1 + kc)* ™
R,=3200-2250x(1+ 0,057
R, =3200-2250x(1+ 0,05
R,= 3200 -236250
R, = 83750
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@ Faca vocé mesmo

Considerando o exemplo, fagca-o novamente considerando que o prazo
de estocagem e o prazo de pagamento a fornecedores seja igual, ambos
de 3 meses. Observe 0 que acontece com o custo de captagao.

Agora, a ultima situacao € compra a prazo e venda a prazo, ilustrada na figura
a sequir:

Figura 3.18 — Grafico compra a prazo e venda a prazo

PP

~ — ™~

PM PE PR
~ - ~ - N \

e Compra e Recebimentoda e Venda e Pagamento da e Recebimento
mercadoria mercadoria da venda
f t f f f
t

ta tm tv b tr

Fonte: ASSAF NETO (2007, p. 596)
Nesta ultima situacao, varias combinacdes envolvem os prazos de pagamento,
estocagem e recebimento, as quais podem ser sugeridas. A formula geral € a seguinte:

R, = PVP_— CMVP_ (1 + kc)FE+PR-#?

No exemplo da empresa de objetos de decoracdo, a compra de mercadoria
¢ feita a prazo por S 2.500 para pagamento do fornecedor em 60 dias, e seu
preco de venda ¢ $ 3.200, sendo concedido 30 dias de prazo para recebimento
da venda. Sabendo-se que a rotacdo dos estoques € de quatro vezes aoc ano € o
custo financeiro de manter a mercadoria em estoque € de 5% ao més, qual € o
resultado da venda?

O PE, prazo de estocagem, é de 3 meses (= 4 vezes aoc ano = 12 + 4 = 3).
O PP, prazo de pagamento a fornecedores, € 2 meses (60 dias).

O PR, prazo de recebimento, ¢ de 1 més (30 dias).
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R, = PVP, —~ CMVP., (1 + kc)+#R-7
R, = 3.200 - 2250 (1 + 0,05)+1-2
R, =3.200-2250 (1 + 0,05)?
R, = 3.200 - 2.480,63

R,= 371938

Chegamos assim ao final desta secdo, na qual tivemos a oportunidade de
conhecer 0s conceitos basicos de estoque e praticar opcdes de compra de
estoques, esse importante instrumento de administracdo de capital de giro.

Pratigue os conceitos apresentados, teste com outros valores, pesquise, discuta
com os colegas. Bons estudos!

Sem medo de errar!

No inicio desta secao, foi proposto um desafio. Vocé serd o gerente geral da
empresa Rosa & Azul e precisa analisar gual a melhor alternativa para a empresa que
precisa comprar 100 toneladas de determinada mercadoria. Vocé fard a compra da
mercadoria a vista ou a prazo? Esta decisdo esta sendo tomada no dia 15 de janeiro
de 20X1.

Avista, o preco € de $ 2.250,00 por tonelada, a prazo, para pagamento em 60 dias,
sobe para S 2.647,50. Vocé sabe que o prazo de estocagem dessa mercadoria gira
em torno de 30 dias, ou seja, prevé que ela sera vendida em 15 de fevereiro de 20X1.

A empresa vende suas mercadorias com prazo normal de recebimento de 60 dias,
e o preco de venda e de $ 3.240,00 por tonelada.

Para decidir, vocé deve levar em consideracao o valor do dinheiro no tempo
e colocar todos os valores operacionais em moeda de uma unica data. Para isso,
considere que a taxa de captacao do mercado que a empresa Rosa & Azul utiliza € de
5% ao més.
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Podemos representar graficamente a operacao da seguinte maneira:

Figura 3.19 — Cronograma da operagdo

15/01 15/02 15/03 15/04
v v w < wvr o v 0
N2 w @ o2 w @
N g N 2 o Q N 9
o 5 2 N 2 )
o 3 o Y 3 3 > 2
S 2 S g a 2 S 3
o = o © = o o
S 0o 3 o o 3
Q- Q Q o]

< 3 o a

a 8 o ]

Q o) 8 <

) 2

o Q

Q

Fonte: A autora

 Resultado na hipotese de compra a vista:

R, = PVP, — CMW, (1 + k) + P

 Resultado na hipotese de compra a prazo:
R,= PVP — CMVP, (1 + kc)*+FR-FF

Faca a analise das opcdes de compra e defina a mais vantajosa.

Compra a vista e venda a prazo:
R, =PVP - CMW (1 + kc)**™
Compra a prazo e venda a prazo:

R, = PVP, —~ CMVP,, (1 + k) * 7P

Como estamos falando de decisdes em diferentes momentos (a vista ou
a prazo), lembre-se que para decidir, vocé deve levar em consideracdo o
valor do dinheiro no tempo e colocar todos os valores operacionais em
moeda de uma Unica data.
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Avancando na pratica

Pratique mais

Instrucao

Desaflamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situacoes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de

seus colegas.

Decisdes de antecipagao de compras

1. Competéncia geral

Conhecer os aspectos da gestdo de recursos financeiros, analise de crédito
e capital de giro para a gestéao financeira empresarial.

2. Objetivos de
aprendizagem

Analisar os custos envolvidos na decisao de compra de estoques.

3. Conteudos relacio-
nados

Aspectos basicos de estoque.
Decisdes de antecipacdes de compras.

4. Descricédo da SP

Vocé € o responsavel pela gestao de estoques da empresa Luxo de Artigos
de Decoracdo. Um fornecedor ofereceu uma mercadoria por S 1.000 para
pagamento em 30 dias ou $ 1.100 para pagamento em 60 dias. Vocé sabe
que o prazo de estocagem € de 3 meses.

Qual ¢ a taxa de captacéo (kc) que torna indiferente em termos de custo de
venda adquirir a mercadoria para pagamento em 30 ou 60 dias?

5. Resolugéo da SP:

A questdo é descobrir que taxa iguala os resultados da venda a vista e a

prazo.
CMVV = 1.000
CMVP = 1.100

PE = 3 meses
PP =1més (1) ou 2 meses (2)

Vamos primeiro igualar as equacdes:
Custo da mercadoria a vista, temos que:
CMVP_ (1 +ke) ™7

1.000 (1 + kc)* (1)

1100 (1 + ke)*+2(2)

Vamos fazer (1) igual a (2)

1000 (1 +kc)***=1100 (L + kc)**2

(1 +kc)?=1100
(1 +kc)t=1000
1+ ke =110
Logo...

kc = 0,10 ou 10%

Sendo a taxa de captacéo da empresa igual a 10%, o resultado do custo sera
o mesmo para 30 ou 60 dias. Assim, se a taxa de captacéo praticada pela
empresa for maior que 10%, € melhor comprar para pagamento em 60 dias.
Se a taxa de captacéo da empresa for menor que 10%, ela deve optar por
comprar para 30 dias.

U3

Lembre-se

Mercadorias sao estoques adquiridos de terceiros para revenda e produtos
acabados sao fabricados pela empresa e vendidos.
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@ Faca vocé mesmo

Pesquise quais os itens de estoque da empresa que voceé trabalha. Se nao
esta no mercado de trabalho, imagine uma empresa e procure listar os
itens de estoque que essa empresa necessita para produzir.

Faca valer a pena

1. O ciclo operacional de uma empresa € uma linha do tempo que vai
desde a compra da mercadoria (ou matéria-prima) até o recebimento da
venda. Qual o primeiro componente do ciclo operacional?

a) Estoques.
b) Fornecedores.

)
c) Clientes.
d) Ciclo de caixa.
)

e) Bancos.

2. De forma geral, os estoques séo definidos como materiais, mercadorias
ou produtos mantidos fisicamente disponiveis na empresa, aguardando
seu ingresso no ciclo de producao. De forma especifica sao classificados
em quatro tipos. Quanto aos estoques classificados como produtos
acabados, avalie as afirmacdes:

|- Sao adquiridos de terceiros para serem revendidos.
[I- Sdo fabricados pela propria empresa.
llI- Estdo em total condicdo de serem comercializados.

E correto o que se afirma em:

a) | apenas.
b) Il apenas.
c) Il e lll apenas.

)
)
d) I e ll apenas.

)

el llelll
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3. Os estoques sao classificados, de forma mais especifica, em quatro
tipos. Quais sao esses tipos?

a) Sao separados por custo em quatro categorias (A, B, C, D), sendo A o
mais caro e D o mais barato.

b) Sao separados por tempo de estocagem em quatro categorias (A, B, C,
D), sendo A o mais antigo em estoque e D o mais recente.

c) Mercadorias e produtos acabados; produtos com defeito; produtos
sem defeito e materiais de consumo e almoxarifados.

d) Produtosem elaboracao; matérias-primas; embalagens e almoxarifados.

e) Mercadorias e produtos acabados; produtos em elaboracdo; matérias-
primas e embalagens e materiais de consumo e almoxarifados.
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Secao 3.4

Controle de estoques: curva ABC

Dialogo aberto

Ola, aluno, tudo bem?

Chegamos a ultima secao da unidade 3 e vamos fechar os conceitos necessarios
para entendimento da gestao de recursos financeiros, disponibilidades e estoque.
Vamos agora estudar uma importante ferramenta de andlise e gerenciamento de
estoques: a curva ABC.

Antes, vamos recordar o que ja aprendemos? Na secao 3.1, tivemos a oportunidade
de conhecer e praticar calculos do ciclo de conversao de caixa, necessidades de
financiamento e estratégias de gestdo do ciclo de conversdo de caixa. Na secdo 3.2,
praticamos uma etapa muito importante, que € orcamento de caixa. Na secdo 3.3,
estudamos 0s aspectos basicos de estoque e antecipacao de compras.

Durante o estudo desta unidade de ensino, vocé desenvolvera a competéncia
geral que é conhecer as demonstracdes contabeis e indices econdmico-financeiros
empresariais. E as competéncias técnicas de conhecer os aspectos da gestdo de
recursos financeiros, analise de crédito e capital de giro para a gestao financeira
empresarial. Ao longo das aulas desta unidade, vocé desenvolveu um relatério de
projecdo de caixa e quadro ABC dos investimentos em estoque. A cada secao,
fizemos atividades que englobaram o relatério de projecao de caixa e quadro ABC
dos investimentos em estoque da empresa Rosa & Azul, agora, ao finalizar esta secao,
VOCé entregara o relatorio que foi desenvolvido ao longo das secdes anteriores e
finalizado nesta secdo. A Rosa & Azul € uma industria téxtil especializada em roupas
infantis com sede na regido Sul do pais e que atende a clientes em todo o territorio
nacional. Aempresa Rosa & Azul deseja elaborar uma projecao de caixa para o primeiro
semestre de X, Para tanto, sdo fornecidas as seguintes informacdes referentes ao
periodo:

a) Saldo de caixa existente no inicio do semestre: S 1.800.

b) Vendas previstas: $ 17.000. Espera-se que 60% desses valores sejam recebidos no
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semestre, permanecendo os 40% restantes no realizavel para liquidagcao no segundo
semestre do ano.

c) As compras de estoques previstas para o periodo atingirdo S 6.000 e serdo
totalmente pagas no periodo de planejamento.

d) O total das despesas operacionais desembolsaveis atingira $ 3.000 no semestre.

e) Prevé-se, por simplificacdo, que as vendas, compras e despesas operacionais
estimadas apresentardo formacao uniforme no periodo.

f) Ao final de maio, a empresa devera pagar $ 3.000 a titulo de despesas financeiras.

g) No inicio de margo esta previsto um aumento de capital mediante subscri¢ao e
integralizacdo de novas acdes no valor de $ 1.000.

h) No inicio de abril, a empresa espera receber $ 800 de contas a receber.

i) Ainflacao estimada para o semestre € de 10%, sendo a taxa media do semestre
igual a 4,9% e a taxa mensal equivalente a 1,6%.

Para que vocé construa o quadro ABC de investimentos em estoque, considere
(também por simplificacdo) que a empresa trabalhe com 20 itens de estoque e que ela
tenha um total de investimento em estoque de $ 100.000.

Figura 3.20 — Investimentos em estoques da empresa Rosa & Azul IndUstria Téxtil

ne do item <6d. do itemn Valor do investimento

(ordem decrescente) $
1 A9 34.000
2 F1 28.000
3 12 8.600
4 H9 ©.300
5 K6 5.000
6 G7 3.200
7 C5 2.200
8 F5 2.000
9 A2 1.600
10 F3 1.400
1 B8 1200
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12 G4 1.050
13 K8 1.000
14 H3 950
15 C6 900
16 14 750
17 B/ 600
18 C3 500
19 11 450
20 Al 300

Fonte: A autora.

Nesta secdo, vamos entender e construir uma curva ABC de estoques e faremos
isso aplicando 0s conceitos na pratica. Para isso, vocé sera o responsavel pelo
gerenciamento do estoque da empresa Rosa & Azul, e precisa determinar, atraves da
curva ABC, na proporcao 70%, 20%, 10%. Calcule a curva ABC e faca a demonstracao
grafica.

Vocé ja se perguntou quao importante € a administracao de estoques para uma
empresa? Como ela sabe 0 que comprar, quando comprar e em que quantidade?
Como deve ser a relacdo da empresa com seus fornecedores?

Bons estudos!

Nao pode faltar!

Ja estudamos o quao importante sao os estoques para uma empresa, dado que
0s volumes de recursos investidos nesses itens geralmente sdo grande parte de seus
ativos.

Agora, vocé imagina como € controlar os estoques de uma empresa? Em
algumas, 0 numero de itens necessarios para a producao € imenso. Hoje, recursos
computacionais ajudam em muito essa tarefa, mas o conhecimento do que tem
importancia para a producao e quais itens devem ser mais bem monitorados € a tarefa
gue vamaos conhecer nesta secao.

Uma ferramenta muito utilizada pelas empresas para esse gerenciamento € a
conhecida curva ABC.

Sobre o sistema ABC de estoques, Gitman (2010, p. 553) afirma: “Técnica de gestdo
de estoques que classifica os bens em trés grupos, A, B e C, em ordem decrescente de
importancia e nivel de monitoramento, com base no valor monetario do investimento
de cada grupo”.
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Essa técnica € uma das mais utilizadas pelos administradores para auxiliar na tarefa
de definir uma politica mais adequada de compras dos estoques, com énfase para 0s
itens mais importantes para a producao.

A curva ABC parte da analise historica dos estoques. A importancia dos estoques
€ medida em relacdo a quantidade demandada e sua participacao no total dos
investimentos efetuados.

Basicamente, a curva ABC mostra a representatividade dos elementos do estoque
com base em observacdes do historico da empresa, mas o gestor pode também
acrescentar premissas e previsdes futuras. Assaf Neto (2007, p. 606) descreve 0s
critérios para classificacao dos itens em estoque nas categorias A, B e C:

' ' Normalmente, os itens sdo classificados em trés categorias: A,
B e C. Na categoria A enquadram-se todos os elementos que
demandam maiores investimentos e exigem, por conseguinte,
maiores cuidados no seu controle. Apresentam muitas vezes
baixa rotacao e seu volume estocado é altamente significativo.
O grupo de itens cuja participagdo nos investimentos em
estoques vem logo a seguir é representado pela categoria B, a
qual pode merecer um controle menos frequente. Na categoria
C, sdo incluidos os itens de mais baixa representatividade, os
quais dispensam maiores preocupacoes.

D Exemplificando

A empresa XYZ tem 10 itens em estoque, e as quantidades demandadas
no ultimo ano sao apresentadas a sequir:

Figura 3.21 — Investimentos em estoque da empresa XYZ

Cod. Item Qtde Vir. Unitario '”Veztsiggrl‘g em

1 1000 RS 20,00 R$ 20.000,00

2 3.000 R$ 50,00 RS 150.000,00

3 2,500 RS 3,00 R$ 7.500,00

4 900 R$ 10,00 R$ 9.000,00

5 5.000 R$ 5,00 RS 25.000,00

6 4500 RS 8,50 RS 38.250,00

7 8.000 RS 2,50 R$ 20.000,00

8 1200 R$ 500,00 R$ 600.000,00
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9

1.352

RS 8,00

RS 10.816,00

10

1.300

RS 200,00

RS 260.000,00

Fonte: A autora

Para construir a curva ABC, o administrador deve, primeiramente, classificar

em ordem decrescente do valor investido.

Figura 3.22 — Investimentos em estoque daempresa XYZem ordem decrescente

Cod. Item Qtde Vir. Unitario '“"esgsigz'at: em
8 1200 R$ 500,00 R$ 600.000,00
10 1300 R$ 200,00 R$ 260.000,00
2 3.000 R$ 50,00 RS 150.000,00
6 4500 RS 8,50 RS 38.250,00
5 5.000 R$ 5,00 R$ 25.000,00
1 1000 RS 20,00 R$ 20.000,00
7 8.000 RS 2,50 R$ 20.000,00
9 1352 R$ 8,00 R$ 10.816,00
4 900 R$ 10,00 R$ 9.000,00
3 2,500 RS 3,00 R$ 7.500,00

Fonte: A autora

@ Faca vocé mesmo

A empresa ABC teve os seguintes

ultimo ano.

itens de estoque demandados no

Calcule o valor do investimento em estoque e classifigue em ordem

decrescente de investimento.

Figura 3.23 — Investimentos em estoque da empresa ABC

Céd. Item Qtde Vir Unitério '”VeSEtsi;gZT: em
1 10.000 RS 2,00
2 2.000 RS 5,00
3 00 RS 300
4 900 RS 30,00
5 800 RS 5,00
6 8.000 RS 8,50
7 4.000 R$ 0,80
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1.800 RS 25,00
30 RS 8,00
10 700 R$ 10,00

Fonte: A autora

Com essa classificacao, vocé ja consegue visualizar quais itens demandam maiores
investimentos.

O proximo passo € determinar a importancia relativa de cada item e a porcentagem
acumulada.

Figura 3.24 — Consumo anual de itens de estoque

ke Gtde vir-nitario | 0RR e | nvestmento | Acumulado
8 1.200 R$ 500,00 | R$ 600.000,00 53% 53%
10 1.300 R$ 200,00 | RS 260.000,00 23% 75%
2 3.000 R$ 50,00 | R$150.000,00 13% 89%
6 4.500 RS 8,50 RS 38.250,00 3% 92%
5 5.000 RS 5,00 RS 25.000,00 2% 94%
1 1.000 RS 20,00 R$ 20.000,00 2% 96%
7 8.000 RS 2,50 R$ 20.00000 2% 98%
9 1.352 RS 8,00 RS 10.816,00 1% 99%
4 900 RS 10,00 R$ 9.000,00 1% 99%
3 2.500 RS 3,00 RS 7.500,00 1% 100%
Investimento Total RS 1.140.566,00 100%

Fonte: A autora

Agora, vocé deve determinar quais itens vao pertencer a categoria A, B ou C.

Na categoria A se enquadram 0s itens que demandam maiores investimentos e,
portanto, precisam de maior controle. A categoria B vem logo a sequir € na categoria
C, os itens de menor representatividade e que precisam de menor controle.

Como definir quais itens entram em cada categoria? Isso depende de cada empresa
€ ndo ha uma propor¢do padrao. Uma sugestdo parte da proporcao de Pareto,
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conhecida como 80-20, na qual para muitas observacdes 80% dos investimentos

estao em 20% dos itens, entgo:

Figura 3.25 — Sugestdo 1 de proporcdo da curva ABC

Categoria Representatividade
A 80%
B 15%
C 5%

Fonte: A autora

No nosso exemplo, podemos fazer a seguinte classificacao:

Figura 3.26 — Sugestao 2 de proporcao da curva ABC

Categoria Representatividade
A 70%
B 15%
C 15%

Fonte: A autora

E terlamos:

Figura 3.27 — Consumo anual de itens de estoque com proporcdo 70%,15%,15%

e | Qtde | Virunitario | IMVeLEROnO e | e ant. | Acumulado
8 1.200 RS 500,00 R$ 600.000,00 53% 53%
10 1.300 R$ 200,00 RS 260.000,00 23% 75%
2 3.000 RS 50,00 RS 150.000,00 13% 89%
6 4.500 RS 8,50 RS 38.250,00 3% 92%
5 5.000 RS 5,00 R$ 25.000,00 2% 94%
1 1.000 R$ 20,00 R$ 20.000,00 2% 96%
7 8.000 RS 2,50 RS 20.000,00 2% 98%
9 1.352 RS 8,00 RS 10.816,00 1% 99%
4 900 RS 10,00 R$ 9.000,00 1% 99%
3 2.500 RS 3,00 RS 7.500,00 1% 100%

Investimento Total RS 1.140.566,00 100%

Fonte: A autora

ég‘? Assimile

I

Como no exemplo que estamos trabalhando ha poucos itens (na pratica
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esses itens podem chegar aos milhares), ndo temos exatamente a
proporcao /0%, 15%, 15%, os percentuais sdo aproximados, ficando na
categoria A 76%, na categoria B 16% e na categoria C 8%.

Mesmo com a grande importancia e utilizacao da curva ABC, ela requer uma
analise criteriosa, e € preciso ter conhecimento dos elementos mais importantes para
a producao. Por exemplo, pode acontecer de um item essencial a producao ser muito
barato e se enquadrar na categoria C, mas se ele faltar, a produc¢ao para. Entéo ele
deve ser enquadrado na categoria A e ser monitorado com muito cuidado.

@ Reflita

\océ acredita que haja uma proporcao da curva ABC que se ajusta a todo
tipo de empresa?

O grafico da curva ABC permite que se visualize essas trés categorias de itens de
estoque, o que ajuda bastante, uma vez que normalmente ha muitos itens:

Figura 3.28 — Grafico da curva ABC

120%

100% & = -—t

A 0

60% ¢
10

0% >

20% @

0% : : . : : : : : : .

53% 75% B9% 92% 094% 96% 98% 99% 99% 100%

=#—Percentual Acumulado

Fonte: A autora

. Pesquise mais

Na internet vocé consegue achar varios tutoriais que ensinam a construir
a curva ABC utilizando o Excel. Acesse o artigo: "Curva ABC na gestéo de
estoque”. Este artigo foi publicado no lll Encontro Cientifico e Simpdsio de
Educacdo Unisalesiano. Disponivel em: <http://www.unisalesiano.edu.br/
simposio2011/publicado/artigo0075.pdf>. Acesso em: 15 fev. 2016.
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Sem medo de errar!

Vamos resolver a situacao-problema desta secao. Para que vocé construa o quadro
ABC de investimentos em estoque da empresa Rosa & Azul IndUstria Téxtil, considere
(também por simplificacao) que a empresa trabalhe com 20 itens de estoque e que ela
tenha um total de investimento em estoque de $ 100.000.

Figura 3.29 — Investimentos em estoques da empresa Rosa & Azul Industria Téxtil

e do iterm <6d. do item Valor do investimento
(ordem decrescente) $
1 A9 34.000
2 F1 28.000
3 12 8.600
4 H9 ©.300
5 K6 5.000
6 G/ 3.200
7 C5 2.200
8 F5 2.000
9 A2 1.600
10 F3 1.400
1 B8 1.200
12 G4 1.050
13 K8 1.000
14 H3 950
15 C6 900
16 14 750
17 B7 600
18 C3 500
19 11 450
20 Al 300

Fonte: A autora

Nesta se¢do, vamos entender e construir uma curva ABC de estoques e fazer
isso aplicando 0s conceitos na pratica. Para isso, vocé sera o responsavel pelo
gerenciamento do estoque da empresa Rosa & Azul e precisa determinar, atraves da
curva ABC, na proporcao 70%, 20%, 10%. Calcule a curva ABC e faca a demonstracao

grafica.
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O quadro apresentado ja esta em ordem decrescente dos valores investidos em
estoque, entdo vocé devera agora, calcular a importancia relativa de cada item e os
percentuais acumulados.

Figura 3.30 — Investimentos em estoques e percentual de investimento por item da
empresa Rosa & Azul Industria Téxtil

Valor do
n2 do item cod. item Investimento Percentual do Percentual
(ordem decresc) $ Investimento Acumulado

. A9 34.000

2 F1 28000

5 2 8,600

4 H9 6.300

> K6 5000

° G7 3200

/ Cs 2200

8 F5 2,000

o A2 1600

10 F3 1400

1 Be 1200

2 G4 1050

- K8 1000

14 H3 950

- ce 900

16 14 750

v B7 600

8 C3 500

19 il 450

20 Al 300

Total

Fonte: A autora

Agora, destaque os itens que pertencem a categoria A. Esses itens serdo os
que receberdo maior controle e acompanhamento da Rosa & Azul; sao os itens
com maiores valores investidos em estoque. Para localiza-los, observe a coluna do
percentual acumulado e selecione os itens de 0 a 70% (estdo no alto da figura).
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frJ Atencio!
Y

Lembre-se de que os valores estao ordenados de forma decrescente, por
iSsO vocé vai classificar na categoria A os primeiros 70%, na categoria B
serdo classificados os itens que representam os percentuais acumulados

de 71% a 90%, e na categoria C os itens acima de 90%.

A sequir, destaque os itens da categoria B. Para essa categoria foram definidos
qgue valores investidos estarao nas linhas entre 71% e 90% da coluna de percentual

acumulado. Esses terdo um acompanhamento de estoque intermediario.

E, finalmente, destaque os itens da categoria C, os ultimos, de 91% a 100% na

coluna de percentual acumulado.

= Lembre-se

Neste caso, estabelecemos a proporcao 70%, 20% e 10%, para a curva

ABC, mas essa proporcao nao € unica. Cada empresa estabelece a sua.

Construa um grafico que relacione os itens com seu percentual acumulado e deste

as areas A, B, e C sob a curva.

Avancando na pratica

U3

Pratique mais

seus colegas.

Instrucéao

Desafiamos vocé a praticar o que aprendeuy, transferindo seus conhecimentos para novas situagdes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de

Gerenciamento de estoque — curva ABC

1. Competéncia
geral

Conhecer as demonstracbes contabeis e indices econdmico-financeiros
empresariais.

2. Objetivos de
aprendizagem

Aplicar e analisar a curva ABC de estoques.

3. Conteudos
relacionados

Curva ABC de estoques.

Gestdo de Recursos Financeiros, Disponibilidades e Estoques
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4. Descricédo
da SP

Vocé trabalha como gerente geral na empresa XYZ SA. e esta reformulando o
processo de gerenciamento de estoques da empresa, com o objetivo de otimizar
os resultados.

Da sua analise foi construida a seguinte curva ABC de estoques:

Figura 3.31 — Investimentos em estoques da empresa XYZ S.A.

hem | Qe | Viuniario | YR e | mento. | acomulado
8 1200 R$ 500,00 R$ 600.000,00 53% 53%
10 1.300 R$ 200,00 R$ 260.000,00 23% 75%
2 3.000 R$ 50,00 R$ 150.000,00 13% 89%
6 4.500 RS 8,50 RS 38.250,00 3% 92%
5 5.000 R$ 5,00 RS 25.000,00 2% 94%
1 1.000 R$ 20,00 R$ 20.000,00 2% 96%
7 8.000 RS 2,50 R$ 20.000,00 2% 98%
9 1.352 RS 8,00 RS 10.816,00 1% 99%
4 900 R$ 10,00 R$ 9.000,00 1% 99%
3 2.500 RS 3,00 R$ 7.500,00 1% 100%
Investimento Total R$ 1.140.566,00 100%

Fonte: A autora

Figura 3.32 — Curva ABC de estoque da empresa XYZ S.A.

120%

100% . 4 -t

80% (/—*_ I

60% // @
40% @
20% —@

0% T T T T T T T T T 1
53% 75% B89% 92% 94% 96% 9B% 99% 99% 100%

=#=Percentual Acumulado

Fonte: A autora

Ocorre que como vocé conhece muito bem o processo produtivo, observou
que o item 7, apesar de estar classificado na categoria C, € fundamental para o
processo produtivo e deve ser comprado com bastante antecedéncia porque ha
um unico fornecedor. Nesse caso, como gestor, qual sua atitude?
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5. Resolucgéo da
SP:

Como o investimento necessario para manter o item 7 em estoque € pequeno,
ele foi classificado na categoria C, que necessita de menor controle, mas o
gestor identificou que € um item muito importante para a produc¢do e que ha
um unico fornecedor para esse item. Isso torna necessario um maior controle
sobre a quantidade desse item em estoque, apesar do seu valor ndo ter grande
importancia relativa.

Nesse caso, o gestor deve classificar esse item na categoria A e monitora-lo com
maior cuidado.

Figura 3.33 — Novo quadro de investimentos em estoques da empresa XYZ S.A.

U3

Cod. . . Investimento em Percentual do Percentual

Item Qtde Vir. Unitario estoque investimento acumulado
8 1.200 R$ 500,00 R$ 600.000,00 53% 53%
10 1.300 R$ 200,00 R$ 260.000,00 23% 75%
7 8.000 RS 2,50 R$ 20.000,00 2%
2 3.000 RS 50,00 RS 150.000,00 13% 90%
6 4.500 RS 8,50 RS 38.250,00 3% 94%
5 5.000 R$ 5,00 R$ 25.000,00 2% 96%
1 1.000 RS 20,00 R$ 20.000,00 2% 98%
9 1.352 RS 8,00 RS 10.816,00 1% 99%
4 900 RS 10,00 R 9.000,00 1% 99%
3 2.500 RS 3,00 RS 7.500,00 1% 100%

Investimento Total RS 1.140.566,00 100%
Fonte: A autora
Figura 3.34 — Nova curva ABC de estoque da empresa XYZ S.A.
120%
100% S = 2 o——
77% /’Tf
80% T
60% /
A B C
40%
20%
0% T T T T T T T T T 1
53% 75% B89% 92% 94% 96% 98% 99% 99% 100%
=#=Percentual Acumulado

Fonte: A autora
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Mesmo com a grande importancia e utilizacao da curva ABC, ela requer
uma analise criteriosa, € preciso ter conhecimento dos elementos mais
importantes para a producao.

Descreva com suas palavras por que o sistema ABC € largamente utilizado
e como se faz 0 gerenciamento de estoque por esse sistema.

1. Os estoques sdo muito importantes para grande parte das empresas
e seu gerenciamento eficaz ¢ refletido no sucesso e rentabilidade do
negocio. De qual relatorio das demonstracdes financeiras a conta estoque
faz parte?

a) DVA — Demonstracao do Valor Adicionado.
b) Balanco Patrimonial.

)
c) Notas explicativas.
d) DFC — Demonstracao do Fluxo de Caixa.
)

e) DRE — Demonstracdo do Resultado do Exercicio.

2. A curva ABC de estoques é uma técnica de gestdo de estoques que
classifica os bens em trés grupos: A, B e C. Quanto a categoria A da curva
ABC, avalie as afirmacdes a sequir:

| - S80 os itens que demandam maiores investimentos e, portanto, precisam
de maior controle.

Il - Sédo os itens com mais tempo em estoque, portanto, devem ser
utilizados primeiro.

Il = Sdo os itens que demandam maiores cuidados N0 Manejo, porque se
quebram com facilidade.
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E correto o que se afirma em:
a) | apenas.
b) lll apenas.

)

)

c) l'elll apenas.

d) l'ell apenas.
)

el llelll

3. Para construcao da curva ABC de estoques, os itens sdo classificados em
trés grupos, A, B e C, a partir de uma tabela em ordem decrescente dos
valores investidos em estoque. Dado que foi definido que a categoria C
tem a proporcao de 10%, qual a faixa da coluna de percentual acumulado
que deve ser incluida nessa categoria?

a) De 0% a 10%.

b) De 0% a 90%.
c) De 91% a 100%.
d) De 80% a 100%.
e) De 80% a 90%.
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Unidade 4

Gestao da analise de crédito e
capital de giro

Convite ao estudo

Olg, aluno (a)! Seja muito bem-vindo (a) a unidade 4!

Na Ultima unidade, vocé estudou a gestdo de recursos financeiros,
disponibilidades e estogues. Viu como esses itens sao importantes para a
continuidade dos negocios de qualquer tipo de organizagao?

Agora, vamos para a etapa final da nossa proposta de aprendizagem. Vamos
ajuda-lo (a) a conhecer aspectos importantes que fecham o ciclo operacional da
empresa, que tratam de gestao da analise de crédito e capital de giro.

Como ja vimos, a administracao financeira de curto prazo € primordial para
O sucesso da empresa, e dentro desse tema, vamos entender como ela gere
suas contas a receber e como administra o capital de giro, estes sdo os itens que
iremos estudar nesta unidade.

Durante o estudo desta unidade de ensino, vocé desenvolvera a competéncia
geralao conhecer as demonstracoes contabeis e indices econdmico-financeiros
empresariais, € as competéncias técnicas ao conhecer os aspectos da gestao de
recursos financeiros, analise de credito e capital de giro para a gestao financeira
empresarial. No decorrer das proximas aulas, voce ira desenvolver a analise de
capital de giro de uma empresa, € como produto, devera entregar um relatorio
que apresente essa analise. A cada secao faremos atividades que englobarao as
etapas dessa analise de capital de giro. Na secao 4.1, vamos estudar os conceitos
basicos de capital de giro e sua relacdo com o ciclo operacional; na segao 4.2,
vamos estudar investimento e financiamento de capital de giro; na secao 4.3,
vamos avaliar riscos de credito; e na secao 4.4, fechando esta disciplina, vamaos
conhecer a avaliacdo de contas a receber. Tenha em mente que, nesta secao,
vamos resgatar conceitos estudados nas unidades anteriores, e sua disposicao
a0 estudo e seu foco sdo Muito importantes.Vamos [a!

Apresentaremos 0s conceitos a partir da seguinte situacao pratica: vocé e
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um experiente consultor e foi contrato para ajudar uma empresa do ramo de
metalurgia para gerir melhor seus negocios No Brasil. Para isso, ira desenvolver a
analise de capital de giro da empresa e formular sugestdes a partir da sua analise.
A empresa € a Organizacao Casa Blanca e para sua analise foram apresentados
0S seguintes dados:

Balango Patrimonial das Organizacdes Casa Blanca Valor em $ mil
20X0 20X1 20X0 20X1

Ativo Circulante 10.800 22.500 Passivo Circulante 7.200 15.000
Disponibilidades 2.000 4200 Fornecedores 3.000 4000
Aplicacdes Financeiras 4000 2800 Salarios a pagar 2.500 2.500
Contas a Receber 2.800 11.000 Empréstimos 1700 8.500
Estoques 2.000 4.5000

Ativo Circulante 25.000 25.000 Patriménio Liquido 28.600 32.500
Maguinas e equipamento 25.000 25.000 Capital Social 28600 32.500
Ativo Total 35.800 47500 Passivo Total 35.800 47.500

Valor em $ mil

Informacdes Adicionais 20X0 20X1
Compras 12.500 15.900
Custos da Mercadoria Vendida 11.000 16.800
Vendas 13.000 59.000

O produto que voceé ira entregar ao final da unidade, e que comecara
a construir desde esta secdo inicial, sera um relatorio de analise de capital de
giro. Para que voceé realize essa atividade € necessario que sejam cumpridos 0s
seguintes passos:

a)  Calcular o ciclo operacional e o ciclo financeiro da empresa;
b)  Calcular a necessidade de investimento em giro da empresa;

c)  Fazeruma analise geral sobre a administracdo financeira de curto prazo
da empresa.

Através desse exemplo pratico das OrganizagSes Casa Blanca, vocé
compreendera a importancia da gestao do capital de giro e das demonstracdes
financeiras, que sao os objetivos de aprendizagem desta disciplina.

Entdo vamos la! Bons estudos!
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Secao4.l

Capital de giro - conceitos

Dialogo aberto

Estamos iniciando nossa ultima unidade e teremos a oportunidade de sintetizar
varios dos conceitos que estudamos nas unidades anteriores para concluir o
entendimento de capital de giro e analise das demonstracdes financeiras. Faremos
isso atraves do exemplo pratico das Organizacdes Casa Blanca que contratou vocé,
consultor de empresas, para avaliar a administracao de capital de giro da empresa.
Para concluir sua tarefa com sucesso, voceé ira resgatar os conceitos que estudamaos
ao longo das unidades anteriores, como a analise das demonstracdes financeiras e
os indices de atividade e agregar aos conceitos que iremos construir ao longo desta
unidade.

Vocé sabia que estatisticas apontam que cerca de 40% do ativo total das empresas
€ empregado em ativos de curto prazo, ou seja, € empregado No capital de giro?
Cada vez mais o administrador financeiro dedica mais tempo e esforcos para gerir
de forma adequada e sinalizar para a operacdo das empresas o melhor caminho
para gestdo de capital de giro.

Nesta secdo 4.1, sua tarefa sera calcular o Capital de Giro Liquido (CGL) também
chamado de Capital Circulante Liquido (CCL), o Capital de Giro Proprio (CGP) e os
ciclos operacionais (ciclo operacional e ciclo financeiro).

Vamos juntos concluir essa tarefal

Nao pode faltar!

O termo capital de giro € muito utilizado no meio empresarial. Vocé ja deve ter
ouvido esse termo, ndo € mesmo? Sua definicdo € muito intuitiva, como o proprio
nome diz, € a parte do investimento que gira ou circula varias vezes em determinado
periodo, ou seja, SG0 OS recursos necessarios para a conducao normal dos negocios.

Mas, e na literatura especializada? Como é conceituado o capital de giro?
Segundo o prof. Assaf Neto (2007, p. 516), o "capital de giro corresponde ao ativo
circulante da empresa’. E Gitman (2010, p. 547) nos ensina:
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A figura 4.1 mostra como 0s recursos que estdo no ativo circulante, que é o tao
falado capital de giro, circula numa organizacdo. Os valores em caixa (disponibilidades,
como ja estudamos) sao utilizados para aquisicdo de estoques, que sao convertidos
em produtos ou mercadorias, que pPor sua vez gerarao as receitas da empresa e
retornardo ao caixa, fechando o ciclo, ou o giro do capital.

Figura 4.1 — Capital de Giro ou Ativo Circulante

A X

contas a
estoques
receber

Fonte: A autora.

Sob outra dtica, que também ja estudamos, s3o 0s recursos financeiros que a empresa
aplica no seu ciclo operacional. Vamos relembrar a figura que demonstra o ciclo operacional?

Figura 4.2 - Ciclo Operacional e Ciclo de caixa

CICLO OPERACIONAL

A

»
>

COMPRA VENDA RECEBIMENTO

CICLO DE CAIXA
(Necessidade
de recursos)

PAGAMENTO

Fonte: A autora.
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O capital de giro (CG) representa, entao, o valor total de recursos que a empresa
necessita para financiar seu ciclo operacional, que comeca com a necessidade de
compra de matérias-primas (estoques =>fornecedores) até a venda e recebimento
dos seus produtos ou servicos.

‘35‘? Assimile

O capital de giro de uma empresa corresponde aos valores aplicados no
ativo circulante. Aempresa compra matérias-primas ou mercadorias, estoca,
vende e recebe (ciclo operacional). Esse ciclo é repetido permanentemente,

desta forma mantém-se o giro dos negocios.

Vimos o conceito de capital de giro, agora vamos estudar outro conceito muito
importante na administracao de capital de giro que € o Capital de Giro Liquido (CGL)
ou Capital Circulante Liquido (CCL). Gitman (2010, p. 547) nos diz que o capital de giro
liquido € normalmente definido como a diferenca entre o ativo circulante e 0 passivo
circulante de uma empresa, que pode ser positivo ou negativo. Ou seja, quanto sobra ou
falta de recursos circulantes da empresa se descontadas as obrigacdes de curto prazo:

A formula do CCL € a seguinte:

CCL = Ativo Circulante — Passivo Circulante

m Exemplificando

A empresa Exemplo S.A. tem o seguinte balango patrimonial resumido:

Balango Patrimonial - Dez/X0

Ativo Passivo
Ativo Circulante 240.000 | Passivo Circulante
Ativo Né&o Circulante 210.000 | Passivo Né&o Circulante

Patriménio Liquido

Total 450.000 | Passivo Total

180.000
120.000
150.000
450.000

O capital circulante liquido sera:

CCL = Ativo circulante — Passivo circulante
CCL = 240.000 - 180.000

CCL = 60.000

U4

Do total de 240.000 aplicados no ativo circulante, 180.000 sdo dividas e
obrigacdes de curto prazo, restando 60.000 de “folga” de liquidez para a

empresa.
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Agora € sua vez, exercite o que aprendeu:

@ Faca vocé mesmo

A partir dos novos dados da empresa Exemplo S.A., calcule o CCL -
Capital Circulante Liquido.

Balango Patrimonial - Dez/X0
Ativo Passivo
Ativo Circulante 48.000 | Passivo Circulante 36.000
Ativo Néo Circulante 42.000 | Passivo Néo Circulante 24.000
Patrimonio Liguido 30.000
Total 90.000 | Passivo Total 90.000

@ Reflita

O capital circulante liquido (CCL) das empresa € sempre positivo? Que
situacdes podem gerar um CCL igual a zero ou negativo?

Podem ocorrer situagdes em que o CCL seja igual a zero. Neste caso, o ativo circulante
€ igual ao passivo circulante e a empresa nao tem nenhuma folga de liquidez, os seus
prazos de curto prazo estdo praticamente ‘casados’, 0Ss recursos de curto prazo sao
exatamente 0s necessarios para pagar 0s Compromissos de curto prazo.

Agora, se o CCL € negativo, isso quer dizer que a empresa tem o ativo circulante
menor que o passivo circulante, o que indica problemas de liquidez (j& vimos isso quando
estudamos os indices de liquidez). Outra leitura dessa situacao € que a empresa esta
utilizando dividas de curto prazo para financiar aplicagdes (ativos de longo prazo). Um
exemplo dessa situacdo € a empresa adquirir um empréstimo para pagamento em 12
meses para aquisicdo de um equipamento que so dara retorno (o produto dele so sera
lancado) apos 24 meses. A divida vence antes que a empresa obtenha o retorno do
investimento, dai o problema de liquidez.

Outro indicador utilizado € o capital de giro proprio (CGP), que € calculado da seguinte
forma:

CGP = Patriménio Liquido — Realizavel a longo prazo

Assaf Neto (2007, p. 520) esclarece:
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Essa medida indica o volume de capital proprio da empresa que esta financiando o
ativo circulante e o realizavel a longo prazo.

Tendo como referéncia o caso do exemplo anterior, da empresa Exemplo
S.A., vamos calcular o Capital de Giro Proprio (CGP). SO temos que abrir o
realizavel a longo prazo, que € um subgrupo do ativo ndo circulante:

Balango Patrimonial - Dez/X0

Ativo Passivo

Ativo Circulante 240.000 | Passivo Circulante 180.000
Ativo Néo Circulante 210.000 | Passivo N&o Circulante 120.000
Realizavel a Longo Prazo 100.000 | Patriménio Liquido 150.000
Investimento 50.000

Imobilizado 50.000

Intangivel 10.000

Total 450.000 450.000

O capital de giro proprio sera:

CGP = Patrimonio Liquido — Realizavel a Longo Prazo
CCL = 150.000 - 100.000

CCL = 50.000

Do total de 150.000 de capital proprio, 50.000 esta financiando o ativo
circulante e o realizavel a longo prazo.
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@ Faca vocé mesmo

A partir dos dados da empresa Exemplo S.A, com a abertura dos
subgrupos que compde o ativo ndo circulante, calcule o CGP — Capital
de Giro Proprio.

Balango Patrimonial - Dez/X0

Ativo Passivo

Ativo Circulante 48.000 | Passivo Circulante 36.000
Ativo Né&o Circulante 42.000 | Passivo Néo Circulante 24.000
Realizavel a Longo Prazo 20.000 | Patriménio Liquido 30.000
Investimento 10.000

Imobilizado 10.000

Intangivel 2.000

Total 90.000 90.000

Retomamos no inicio da secdo os conceitos de ciclo operacional e aprendemaos a
calculd-lo na secdo 3.1, assim como o ciclo de caixa (financeiro). Agora vamos estender
0 conceito e mostrar os ciclos operacional, econdmico e financeiro. Observe a figura
abaixo:

Figura 4.3 - Ciclo Operacional

PMEPT
Espera PMEMP PMF PMV PMC
| |
I

Compra (Pedido)
Armazenagem

Armazenagem
(Recebimento)
Fabricagédo
(Inicio de)
(Inicio de)
Venda
Cobranca

Ciclo Operacional Total

Ciclo Econémico | |
T 1

k)
=
hl
]

Ciclo de Caixa (Financeiro)

Fonte: ASSAF NETO (2007, p. 521)
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Em que:
PMEMP = prazo médio de estocagem de matérias-primas;

PMF = prazo medio de fabrica¢ao;

PMEPT/PMV = prazo médio de estocagem dos produtos terminados/prazo médio de
venda;

PMC = prazo medio de cobranga;
PMPF = prazo médio de pagamento a fornecedores.

O ciclo operacional total € composto por todas as fases: comega com o recebimento
da mercadoria ou materiais que serao utilizados na producao e termina com a cobranca
das vendas realizadas.

Retomando a notacao que utilizamos anteriormente:
CO=PME+PMR

Em que:

CO = Ciclo Operacional;

PME = Prazo médio de estocagem;

PMR = Prazo Médio de recebimento.

O ciclo econémico engloba a base da producao, ou seja, estocagem, fabricacao e
venda.

No exemplo da figura 4.3 temos:
Ciclo Econémico = PMEMP + PMF + PMV

E o ciclo financeiro, que nos também ja estudamos, € tambem chamado de ciclo de
conversao de caixa CCC quando utilizamos essa notacao:

CO=PME+PMR-PMP
ou
CCC=CO-PMP
Em que:

PMP = prazo medio de pagamento a fornecedores.

Gestédo da analise de crédito e capital de giro
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! Pesquise mais

O artigo "O capital de giro como fator estratégico para o desempenho
econdbmico-financeiro das empresas: um estudo de caso’ traz algumas
das principais teorias que nortelam a estrutura tedrica do capital de giro
em consonancia com a liquidez atraves de um estudo de caso e exemplos
praticos.

Disponivel em: <http://Avww.peritocontador.com.br/artigos/colaboradores/O%20
Capital’s20de?20Giro%20como%s20Fator %20k strat?sE 9gico%20para’200%20
Desempenho%20Econ%sF4mico-Financeiro%20das%20Empresas’%s20-7%20
Um?%20Estudo?:20de%20Casos.pdf>. Acesso em: 04 fev. 2016.

Acabamos aqui a nossa primeira secdo de estudos da unidade 4.1 e vocé pdde
conhecer o capital de giro, o capital de giro proprio, rever o ciclo operacional e o ciclo
de conversdo de caixa, alem de ver que existe também a figura do ciclo econdmico.
Estamos indo muito bem!

Bons estudos!!!

Sem medo de errar!

Vamos relembrar o desafio que foi proposto a vocé no inicio da secdo?

Vocé é um experiente consultor e foi contrato para ajudar uma empresa do ramo
de metalurgia para gerir melhor seus negocios no Brasil. Para isso, iréd desenvolver a
analise de capital de giro da empresa e formular sugestdes a partir da sua analise. A
empresa € a Organizacdo Casa Blanca, e para sua analise, ela apresentou os sequintes
dados:

Balanco Patrimonial das Organiza¢des Casa Blanca Valor em $ mil
20X1 20X1 20X0 20X1

Ativo Circulante 10.800 22.500 Passivo Circulante 7.200 15.000
Disponibilidades 2.000 4200 Fornecedores 3.000 4000
Aplicagdes Financeiras 4.000 2.800 Salarios a pagar 2.500 2.500
Contas a Receber 2.800 11.000  Empréstimos 1700 8.500
Estoques 2.000 45000

Ativo Circulante 25.000 25.000 Patriménio Liquido 28.600 32.500
Maguinas e equipamento 25.000 25000 Capital Social 28.600 32.500
Ativo Total 35.800 47500 Passivo Total 35.800 47.500

Gestédo da analise de crédito e capital de giro
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Valor em $ mil

Informacdes Adicionais 20X0 20X1

Compras 12.500 15.900
Custos da Mercadoria Vendida 11.000 16.800
Vendas 13.000 59.000

Nesta secdo 4.1, sua tarefa sera calcular o capital de giro liquido (CGL), também

U4

chamado de capital circulante liquido (CCL), o capital de giro proprio (CGP) e os ciclos
operacionais (ciclo operacional e ciclo financeiro).

Entdo, o primeiro passo € calcular o capital de giro liquido (CGL) ou capital circulante
liquido (CCL). Verifigue se o CCL € positivo, negativo ou igual a zero. Interprete esse

resultado quanto a liquidez da empresa;

CCL=Ativo Circulante - Passivo Circulante

Depois vocé ird calcular o capital de giro proprio (CGP);

CGP=Patrimonio Liquido-Realizavel Longo prazo

E por fim, vocé deve calcular o ciclo operacional e o ciclo financeiro da empresa.

CO=PME+PMR

CCC=CO-PMP

Interprete o ciclo operacional (CO) e o ciclo de conversao de caixa (CCC) ou ciclo

financeiro.

fr‘l Atencéo!
Y

Maquinas e equipamentos sao itens do realizavel a longo prazo? Qual a

classificacdo contabil dessa conta?

Se vocé ndo tiver todos os elementos para calcular © que se pede, justifique.

Lembre-se

Fazendo a substituicdo do termo (CO), podemos observar que o ciclo de
conversao de caixa € composto pelos trés componentes que visualizamos
na figura 3.1: Estoques — prazo médio de estoques (PME), clientes —
prazo médio de recebimentos (PMR) e fornecedores — prazo médio de

pagamentos (PMP).

CCC=PME+PMR-PMP

Gestédo da analise de crédito e capital de giro
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Avancando na pratica

Pratique mais

Instrucdo
Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situacoes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de
seus colegas.

Capital Circulante Liquido

Conhecer as demonstracdes contdbeis e indices econdmico-

1. Competéncia geral . .
financeiros empresariais.

Aplicar os conceitos de capital circulante liquido.
2. Objetivos de aprendizagem Analisar os resultados do capital circulante liguido com relagéo a
administragao financeira de curto prazo.

Conceito de capital de giro.

3. Conteudos relacionados Capital de giro liquido (CGL) ou capital circulante liquido (CCL).

A empresa Doce&Doce atua no ramo de doces industrializados e
faz uma gestdo bastante eficaz do seu capital de giro. A empresa
conhece e acompanha muito bem o seu ciclo operacional e o
seu ciclo financeiro, fazendo uma boa gestéo de estoques, tendo
um relacionamento muito salutar com seus formecedores, com
gestédo de compras muito bem alinhada com o processo de
producdo. Além disso, seu prazo de recebimento, que € de 25
dias, € menor do que a media do setor.

A Doce&Doce apresentou os seguintes dados no seu balango:

Balanco Patrimonial - Dez/X0

Ativo Passivo

4. Descricao da SP Caixa 1.000 | Empréstimos 2.000
Aplicacoe Financeiras 2.000 | Fornecedores 1.000
Contas a Receber 3.000 | Salarios e encargos 3.000
Estoques 4.000 | Impostos 1.000

Realizavel a longo prazo 2.000 | Passivo néo circulante 4.000

Imobilizado 8.000 | Patriménio Liquido 9.000

Total 20.000 20.000

Com base nesses dados, calcule o capital circulante liquido (CCL)
da Doce&Doce.
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5. Resolugédo da SP:

Vamos a resolucao:

CCL = Ativo Circulante — Passivo Circulante

Primeiro vocé deve identificar o Ativo Circulante e o Passivo
Circulante.

Ativo Circulante = (Caixa + aplicagdes financeiras + contas a
receber + estoques);
Ativo Circulante = 10.000

Passivo Circulante = (Empréstimos + fornecedores + salarios e
encargos + impostos)

Passivo circulante = 7000

CCL = Ativo Circulante — Passivo Circulante

CCL = 10.000 - 7000=3.000

O CCL € positivo, no valor de RS 3000, portanto a Doce&Doce
tem “folga” de liquidez. Os recursos de curto prazo sao mais do
que suficientes para cumprir os compromissos de curto prazo.

Lembre-se

O capital de giro (CG) representa o valor total de recursos que a empresa
necessita para financiar seu ciclo operacional, que comeca com a
necessidade de compra de matérias-primas (estoques =>fornecedores)
até a venda e recebimento dos seus produtos ou servigos.

@ Faca vocé mesmo

Pesquise as demonstracdes financeiras de uma empresa de capital
aberto e calcule o CCL da empresa. Procure entender como ela faz a
gestao de recursos de curto prazo.

Faca valer a penal!

1. O termo capital de giro € bastante intuitivo, como o proprio nome diz, € a parte
do investimento que gira ou circula varias vezes em determinado periodo, ou seja,
S30 OS recursos necessarios para a conducao normal dos negocios.

Em qual subgrupo do balanco patrimonial ele € apresentado?

a) Ativo Circulante.
b) Passivo ndo circulante.

c) Patrimdnio Liquido.

Gestédo da analise de crédito e capital de giro
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d) Passivo circulante.

e) Investimento.

2. O capital de giro € o recurso necessario para a conduc¢do normal dos negodcios
de uma empresa, ou seja, para seu ciclo operacional. A figura apresenta a relagdo
entre as contas e o ativo circulante que formam o ciclo operacional da empresa.

=

Quais contas do balango patrimonial esses circulos representam?

a) Ativo, passivo e patrimonio liquido.

b) Compras, vendas e recebimentos.

c) Disponibilidades, caixa e bancos.

d) Estoques, salarios a pagar e imposto a pagar.

e) Caixa, estoques e contas a receber.

3. O CCL, capital circulante liquido, representa quanto sobra de recursos
circulantes da empresa se descontadas as obrigacdes de curto prazo.

Através de qual formula é calculado o CCL?

a) Patrimonio liquido menos realizavel a longo prazo.
b) Passivo circulante menos ativo circulante.

c) Ativo circulante menos passivo circulante.

d) Ativo circulante mais passivo circulante.

e) Patrimonio liquido menos passivo circulante.
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Secao 4.2

Administracao de capital de giro

Dialogo aberto

Ola, alunof(a)! Iniciaremos a secdo 4.2 para discutirmos sobre administragcao de
capital de giro.

Vamos pontuar o que aprendemos até agora? Na Unidade 1, conhecemos os
fundamentos da administracdo financeira, seus objetivos e responsabilidade, alem
das demonstracdes financeiras; na unidade 2, estudamos analise e aplicacdes
de indices financeiros; na unidade 3, estudamos gestdao de recursos financeiros,
disponibilidades e estoques; e agora, na unidade 4, estamos estudando gestdo da
analise de crédito e capital de giro.

Na secao 4.1, tivemos a oportunidade de conhecer o que € capital de giro,
calculamos o capital de giro liquido, o capital de giro proprio e vimos como ele faz
parte do ciclo operacional de uma empresa. Esses conceitos sdo fundamentais para
qualquer tipo de organizagao.

Durante o estudo desta unidade de ensino, vocé desenvolvera a competéncia
geral ao conhecer as demonstracdes contabeis e indices econdmico-financeiros
empresariais. E as competéncias técnicas ao conhecer os aspectos da gestdo de
recursos financeiros, analise de crédito e capital de giro para a gestdo financeira
empresarial. No decorrer das proximas aulas, vocé ira desenvolver a analise de
capital de giro de uma empresa e, como produto, devera entregar um relatorio que
apresente essa analise. A cada secao, faremos atividades que englobarao as etapas
dessa analise de capital de giro. Vamos relembrar o que lhe foi solicitado como
produto de entrega?

Vocé € um experiente consultor e foi contratado para ajudar uma empresa
do ramo de metalurgia para gerir melhor seus negocios no Brasil. Para isso, ira
desenvolver a analise de capital de giro da empresa e formular sugestdes a partir
da sua analise. A empresa é a Organizacao Casa Blanca, e para sua analise, ela
apresentou os seguintes dados:

Gestéo da analise de crédito e capital de giro
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Balancgo Patrimonial das Organiza¢des Casa Blanca Valor em $ mil
20X0 20X1 20X0 20X1

Ativo Circulante 10.800 22.500 Passivo Circulante 7.200 15.000
Disponibilidades 2.000 4200 Fornecedores 3.000 4.000
Aplicagdes Financeiras 4000 2.800 Salérios a pagar 2.500 2.500
Contas a Receber 2.800 11.000  Empréstimos 1700 8.500
Estoques 2.000 45000

Ativo Circulante 25.000 25.000 Patriménio Liquido 28.600 32.500
Maquinas e equipamento 25.000 25.000 Capital Social 28600 32.500
Ativo Total 35.800 47500 Passivo Total 35.800 47.500

Valor em $ mil

Informacdes Adicionais 20X0 20X1
Compras 12.500 15.900
Custos da Mercadoria Vendida 11.000 16.800
Vendas 13.000 59.000

Para a sua entrega, um relatorio de analise de capital de giro, € necessario que sejam
cumpridos os seguintes passos:

a) Calcule o ciclo operacional e o ciclo financeiro da empresa;
b) Calcule a necessidade de investimento em giro da empresa;
c) Faca uma andlise geral sobre a administracao financeira de curto prazo da empresa.

Através desse exemplo pratico das Organizacdes Casa Blanca, vocé compreendera
a importancia da gestao do capital de giro e das demonstracdes financeiras, que sao 0s
objetivos de aprendizagem desta disciplina.

Nesta secdo, vocé ira simular estratégias de investimento em capital de giro para o
exercicio 20X3, sendo uma conservadora, uma moderada e uma agressiva, e ira calcular
O retorno projetado para cada uma dessas estrategias.

Para cumprir sua tarefa, considere as seguintes premissas:
Ativo Circulante:

Cenario Agressivo: igual ao ano 20X1;

Cenario Moderador: aumento de 20%;

Cenario Conservador: aumento de 40%;
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Ativo ndo Circulante: 26.000;

Passivo Circulante: 307% do ativo total;

Passivo Nao Circulante: 20% do ativo total;
Patriménio Liquido: 507% do ativo total;

Lucro Operacional Bruto: 30.000;

Despesa financeira: 15% do capital de terceiros;
Aliquota de IR: 40%

Vamos lal Mdos a obral

NAO PODE FALTAR!

Voceé ja parou para pensar que os valores do capital de giro, ou seja, 0s valores do
ativo circulante sdo os que trazem menor rendimento para a empresa? 1sso porque
em diversos segmentos empresariais esses valores Nndo geram ou nao participam do
produto final da empresa, logo ndo geram receita de vendas. Mas, Como ja vimos na
secao 4.1, as empresas precisam de certo volume de recursos aplicados no capital de
giro para manter sua atividade operacional.

Vamos entender melhor o investimento em capital de giro? O capital de giro é
formado, em grande parte, por valores que sdo corroidos pela inflacdo. E, normalmente,
constituido por investimento em disponivel (caixa, bancos, aplicacdes financeiras), contas
a receber de curto prazo e estoques. Quanto maiores os valores investidos nesses itens
e quanto maior o tempo desse investimento, maiores as perdas da empresa, porque sua
capacidade de compra € reduzida pelo efeito da inflacdo.

Sendo assim, © mais logico e o mais rentavel para a empresa seria manter no ativo
circulante 0s menores recursos possiveis, ndo € mesmo? O prof. Assaf Neto (2007, p.
529) nos da um exemplo de como deveria ser a administracdo do capital de giro para
que essa situacao possa ser possivel:
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Assimile

oy
o

O capital de giro é formado pelo ativo circulante do balanco patrimonial
da empresa. Normalmente, constituidos pelas contas: disponibilidades,
contas a receber e estoques.

Essa alternativa de deixar o valor minimo possivel em capital de giro traz maior
rentabilidade para a empresa, mas traz tambem alguns riscos:

» Pode levar a empresa a apertos na capacidade de pagamentos se houver atrasos
NOS seus recebimentos previstos, esse € o risco de liquidez;

e Pode atrasar a producdo e comprometer as vendas se houver um aumento
excepcional de demanda e nao ter estoques suficientes.

@ Reflita

Qual o nivel ideal de investimento em capital de giro? Como resolver
o dilema do risco-retorno envolvido na situagdo? O que € melhor para
a empresa: maior risco, portanto, maior probabilidade de retorno, ou
manter uma situacao de baixo risco, diminuindo assim sua probabilidade
de maior rentabilidade?

Essa situagdo de melhor escolha foi chamada de dilema risco-retorno (Brigham,
Gapenski e Ehrhardt apud ASSAF NETO, 2007, p. 529), e os autores mostram trés posturas
que a empresa pode adotar com relacao a seus investimentos em ativo circulante:
conservadora, media e agressiva.

Segundo os autores, a politica conservadora leva a empresa a diminuir o risco com a
manutencao de maiores valores aplicados em capital de giro para um mesmo nivel de
producado e vendas. Assim, ela (empresa) tera maiores valores aplicados em:

» Caixa para se precaver de desembolsos Ndo previstos;

» Contas a receber - essa postura permite uma politica de cobranca mais “frouxa”,
elevando as vendas;

» Estoques - diminui o risco de atrasos na producao ou perda de vendas por aumento
inesperado da demanda.

As politicas media e agressiva sao compostas por progressivas reducdes nos
investimentos circulantes, © que faz com que aumente o risco e também a rentabilidade,
ja que diminui a participacao relativa em itens menos rentaveis, como ja dissemos.
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Exemplificando

Vamos exemplificar essa relacdo de risco versus retorno:

Aempresa ABC esta estudando o impacto de diferentes niveis de aplicacdes
em capital de giro. Para isso, construiu trés cenarios de investimento em
capital de giro: um agressivo, um moderado ou medio € um agressivo.

Foram adotados os seguintes critérios:

Ativo Circulante

Ativo néo circulante
Ativo total

Passivo Circulante
Passivo nédo circulante

Patriménio Liquido

20% do ativo total
30% do ativo total
50% do ativo total

Vai variar de acordo com cada estrtégia

Valor fixo de 100.000

Agressivo Moderado Conservador
Ativo Circulante 80.000 100.000 120.000
Ativo ndo circulante 100.000 100.000 100.000
Ativo total 180.000 200.000 220.000
Passivo Circulante 36.000 40.000 44,000
Passivo ndo circulante 54.000 60.000 66.000
Patriménio Liquido 90.000 100.000 110.000
Passivo Total 180.000 200.000 220.000

Veja agora o reflexo no resultado (ROE — retomo sobre o patriménio liquido):

Lucro antes do IR

Empresa A Empresa B Empresa C

Lucro Operacional

Bruto 90.000 90.000 90.000
Despesas =5.400 + 8.100 = =6.000 + 12.000 = =6.600 + 13.200 =
Financeiras 16.200 18.000 19.800
Passivo =15% x 36.000 = =15% x 40.000 = =15% x 44.000 =
Circulante (15%) 5.400 6.000 6.600
Passivo ndo =20% x 54.000 = =20% x 60.000 = =20% x 66.000 =
circulante (20%) 10.800 12.000 13.200

=90.000 - 16.200 =
73.800

=90.000 - 18.000 =
72.000

=90.000 - 19.800 =
70.200

Imposto de
renda (40%)

=73.800 x 40% =
29.520

=72.000 x 40% =
28.800

=70.200 x 40% =
28.080

Lucro Liquido

=73.800 - 29.520 =

=72.000 - 28.800 =

=70.200 - 28.080 =

44.280 43.200 42.120
ROE =44.280/90.000 = | =43.200/100.000 = =42.120/110.000 =
49,20% 43,20% 38,29%
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Na estratégia agressiva, a empresa disponibiliza menores recursos no ativo circulante
e obtém maior rentabilidade (49,20%), em contrapartida, pode ficar mais exposta ao
risco de liquidez e de que, em algum Mmomento, seus estoques Nao sejam suficientes
para tocar sua produgao.

Nas estratégias moderada e conservadora os valores do ativo circulante aumentam,
diminuindo os riscos, mas diminuindo tambem sua rentabilidade.

Faca vocé mesmo
Agora é sua vez de exercitar.

Analise o risco-retorno dos investimentos em capital de giro, simulando
uma estratégia conservadora, uma moderada e uma agressiva:

(valores em SO00)

Ativo Circulante Agressiva = 800; moderada acréscimo de 20%; con-
servadora acréscimo de 40%

Ativo ndo circulante Valor fixo de 1.000

Ativo total

Passivo Circulante 25% do ativo total

Passivo néo circulante 35% do ativo total

Patriménio Liquido 40% do ativo total

Agressivo Moderado Conservador

Ativo Circulante

Ativo ndo circulante

Ativo total

Passivo Circulante

Passivo n&o circulante

Patriménio Liquido

Passivo Total

Agressivo Moderado Conservador

Lucro Operacional Bruto 800 800 800

Despesas Financeiras

Passivo Circulante (15%)

Passivo ndo circulante (15%)

Lucro antes do IR

Imposto de renda (40%)

Lucro Liquido
ROE
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Estudamos investimento em capital de giro, agora vamos estudar o financiamento
do capital de giro, e veremos que as caracteristicas do dilema risco-retorno tambem
devem ser observadas na definicdo de uma politica de financiamento de capital de giro.

Se o custo do crédito de curto prazo (passivo circulante) for mais barato do que
o crédito de longo prazo, os resultados de uma empresa poderdo aumentar se ela
concentrar maior participagao de seu passivo circulante em relacdo as outras fontes de
financiamento.

No exemplo que desenvolvemos, utilizamos o percentual de custo 15% para o curto
e de 20% para o longo prazo, e a proporcac do ativo total foi de 20% para o passivo
circulante, 30% para © passivo nao circulante e 50% para o patrimonio liquido.

Se o custo de financiamento for menor no curto prazo, uma estratégia que a
empresa pode adotar € concentrar maior participacdo no curto prazo, podendo, por
exemplo, alterar essa proporcao para 40% para o passivo circulante, 10% para o passivo
nao circulante e manter os 50% no patrimonio liquido.

Desta forma, a empresa conseguira maior rentabilidade, mas por outro lado,
aumentara seu risco de liquidez.

Pesquise mais

Sugiro a leitura do artigo: "A importancia da gestdo de capital de giro”,
publicado no Il Encontro Cientifico e Simposio de Educacao Unisalesiano,
Educacdo e Pesquisa: a producao do conhecimento e a formacao de
pesquisadores Lins, 17 — 21 de outubro de 2011 Disponivel em: <http://
www.unisalesiano.edu.br/simposio2011/publicado/artigo0074.pdf>.
Acesso em:14 fev. 2016.

Chegamos assim ao final desta secao, em que tivemos a oportunidade de conhecer
as estratégias de investimento e financiamento em capital de giro e como essas
estratégias impactam no dilema de risco-retorno que toda empresa enfrenta.

Leia mais sobre o assunto, pratique os conceitos abordados, discuta com os colegas.
Faca seu proprio caminho de aprendizagem.
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Sem medo de errar!

Vamos relembrar o desafio desta secdo. Estamos acompanhando o exemplo pratico
das Organizacdes Casa Blanca para que vocé compreenda a importancia da gestédo do
capital de giro e das demonstra¢des financeiras.

Nesta secdo 2, vocé ira simular estratégias de investimento em capital de giro para o
exercicio 20X3, sendo uma conservadora, uma moderada e uma agressiva, e ird calcular
O retorno projetado para cada uma dessas estratégias.

Para cumprir sua tarefa, considere as seguintes premissas:
Ativo Circulante:

Cenario Agressivo: igual ao ano 20X1

Cenario Moderador: aumento de 20%
Cenario Conservador: aumento de 407%

Ativo ndo Circulante: 26.000

Passivo Circulante: 307% do ativo total

Passivo Nao Circulante: 20% do ativo total
Patriménio Liquido: 50% do ativo total

Lucro Operacional Bruto: 30.000

Despesa financeira: 157% do capital de terceiros

Aliquota de IR: 40%

Entao, vamos primeiro fazer um quadro para comparar essas trés estratégias:

Agressivo Moderado Conservador

Ativo Circulante

Ativo nao circulante

Ativo total

Passivo Circulante

Passivo néo circulante

Patriménio Liquido

Passivo Total
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Depois faca o calculo do ROE projetado para cada uma das estratégias:

Agressivo Moderado Conservador

Lucro Operacional Bruto

Despesas Financeiras

Passivo Circulante

Passivo néo circulante

Lucro antes do IR

Imposto de renda (40%)

Lucro Liquido

ROE

Faca uma analise como consultor financeiro de cada uma das estratégias,
considerando o dilema risco-retorno, e dé sua opinido sobre a melhor estratégia para as
Organizacdes Casa Blanca.

ff‘i Atencéo!
)

Na estratégia agressiva, a empresa disponibiliza menores recursos no ativo
circulante e obtém maior rentabilidade, em contrapartida, pode ficar mais
exposta ao risco de liquidez e de que, em algum momento, seus estoques
Nao sejam suficientes para tocar sua producao.

Na estratégia moderada e conservadora, os valores do ativo circulante
aumentam, diminuindo o©s riscos, mas diminuindo tambem sua
rentabilidade.

.
rzz-l Lembre-se

O dilema risco-retorno implica que, quanto menores 0s valores investidos
em capital de giro, maior a rentabilidade da empresa, porém maiores
tambeém serdo os riscos atrelados a essa estratégia.

Avancando na pratica

Pratique mais

Instrucdo
Desafiamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situagdes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de
seus colegas.
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Financiamento de capital de giro

Conhecer as demonstracdes contabeis e indices

1. Competéncia geral econdmico-financeiros empresariais.

2. Objetivos de aprendizagem Analisar estratégias de financiamento de capital de giro.

Investimento em capital de giro.

3. Conteudos relacionados ‘ ‘ ‘ ‘
Financiamento em capital de giro.

A empresa ABC, que estudamos no "Exemplificandco’,
escolheu a estratégia conservadora de investimento em
capital de giro. Mas, numa avaliagdo mais criteriosa da
sua politica de financlamento, descobriu que O custo
do financiamento no curto prazo esta em 15% e que o
custo do financiamento no longo prazo esta em 207%.
Desta forma, a direcdo resolveu redimensionar a
composicéo do seu capital de terceiros, que passou a
representar 40% do ativo total no curto prazo e 10% do
ativo total no longo prazo.

Calcule o ROE da empresa neste novo cenario e
compare com o cenario anterior.

4. Descricdo da SP

Cenario anterior (esses valores foram calculados no
"Exemplificando”).

Empresa ABC Conservadora
Ativo Circulante 120.000
Ativo ndo circulante 100.000
Ativo total 220.000
Passivo Circulante 44.000
Passivo néo circulante 66.000
Patriménio Liquido 110.000
5. Resolugédo da SP: Passivo Total 220.000

Conservadora
Lucro Operacional Bruto 120.000
Despesas Financeiras 100.000
Passivo Circulante 220.000
Passivo néo circulante 44.000
Lucro antes do IR 66.000
Imposto de renda (40%) 110.000
Lucro Liquido 220.000
ROE 38,29%
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Agora, vamos alterar a politica de financiamento do
capital de giro. O passivo circulante tinha um custo de
financiamento de 15%, esse percentual foi mantido, mas
o custo de financiamento do passivo nao circulante
passou de 15% para 20%.

Em fungéo desse menor custo no curto prazo, a empresa
decidiu mudar sua estrutura de capital, e o passivo
circulante, que antes representava 20% do ativo total,
passou a representar 40% e 0 passivo ndo circulante que
representava 30%, passou a representar 10%.

Passivo circulante = 220.000 x 0,40 = 88.000

Passivo nao circulante = 220.000 x 0,10 = 22.000

Novo Cenario:

Empresa ABC Conservadora
Ativo Circulante 120.000
Ativo néo circulante 100.000
Ativo total 220.000
Passivo Circulante 88.000
Passivo néo circulante 22.000
Patrimoénio Liquido 110.000
Passivo Total 220.000

Calculando no novo ROE temos:

Conservadora
Lucro Operacional Bruto 90.000
Despesas Financeiras 17.600
Passivo Circulante 13.200
Passivo nédo circulante 4.400
Lucro antes do IR 72.400
Imposto de renda (40%) 28.960
Lucro Liquido 43.440
ROE 39,49%

Um aumento de rentabilidade de 1.20 pontos
percentuais, indo de 38,29% para 3949%.

O ROE foi calculado assim:

ROE = Lucro liquido + Patriménio Liquido
ROE = 43.440 + 110.000 = 0,3949 ou 39,49%

A empresa ainda mantém um bom indice de liquidez
(de 1,36) e 0 aumento de sua rentabilidade sem se expor
demasiadamente ao risco de liquidez.
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L L
= Lembre-se

Vocé lembra como se calcula e o que representa o indice de liquidez?
Vamos relembrar?

. At t
Liquidez Corrente = ivo Corrente

Passivo Corrente

Liquidez Analise
>1 Bom O
=1 Atencéao O
<1 Ruim O

@ Faca vocé mesmo

Experimente outros valores para o exercicio que acabamos de fazer.
Simule outras proporcdes para o capital de terceiros e avalie o ROE
projetado. E dessa forma que as empresas avaliam o risco-retorno.
Através de simulacdes e analises do custo beneficio da decisdo.

Faca valer a penal!

1. Ja estudamos que capital de giro envolve valores que serao utilizados pela empresa
No CUrto prazo.

Em qual grupo do balanco patrimonial o capital de giro pode ser visualizado por um
analista externo a empresa?

a) Patrimdnio Liquido.
b) Ativo total.

¢) Ativo circulante.

d) Passivo circulante.

e) Ativo ndo circulante.
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2. O capital de giro €, normalmente, constituido por investimento disponivel (caixa,
bancos, aplicacdes financeiras) e contas a receber de curto prazo e estoques.

Avalie as afirmacdes a sequir:

| - Esses valores, se alocados em excesso e por prazos mais longos, podem ser corroidos
pela inflagdo.

Il — S3o os mais rentaveis para a empresa porgque geram vendas diretamente.

Il — Um investimento muito alto nestes valores pode comprometer a rentabilidade da
empresa.

E correto o que se afirma em:
a) |, apenas.

b) Ill, apenas.

c) lelll, apenas.

d) lell, apenas.

el llell

3. A estratégia de investimento em capital de giro precisa levar em consideracao que 0s
valores alocados devem ser suficientes para cobertura dos compromissos da empresa
No curto prazo, € adb Mesmo tempo, deve manter o menor nivel possivel para ndo
comprometer a rentabilidade da empresa.

Como é chamado o dilema que envolve a questao do volume de recursos disponiveis
no investimento de capital de giro?

a) Risco-retorno.

b) Entradas e saidas.

c) Curto prazo e longo prazo.

d) Capital proprio versus capital de terceiros.

e) Liquidez-produtividade.
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Secao 4.3

Avaliacao de risco de crédito

Dialogo aberto

Ola, aluno(a)! Vamos comegar a secdo 4.3, estamos quase na reta final da nossa
disciplina. Nesta secao, vamos discutir avaliacdo de risco de credito.

Nesta unidade, estamos estudando gestdo de analise de crédito e capital. Na
secao 4.1, tivemos a oportunidade de conhecer o que € capital de giro, calculamos
o capital de giro liquido, o capital de giro proprio e vimos como ele faz parte do ciclo
operacional de uma empresa. Esses conceitos sao fundamentais para qualquer tipo
de organizacdo. Na secao 4.2, estudamos conceitos e abordagens que as empresas
podem adotar nas politicas de investimento e financiamento de capital de giro. Nesta
secao, vamos discutir sobre analise dos padrdes de credito, prazos, concessdes de
credito e politicas de cobranca.

Durante o estudo desta unidade de ensino, vocé desenvolvera a competéncia
geral ao conhecer as demonstracdes contabeis e indices econdmico-financeiros
empresariais. E a competéncia técnica ao conhecer os aspectos da gestao de recursos
financeiros, analise de crédito e capital de giro para a gestao financeira empresarial. No
decorrer das proximas aulas, vocé ira desenvolver a andlise de capital de giro de uma
empresa, essa analise devera ser entregue na forma de um relatorio. A cada secao,
estamos fazendo atividades que irdo englobar as etapas da analise de capital de giro.
Vamos relembrar o que lhe foi solicitado como produto de entrega?

Vocé é um experiente consultor e foi contratado para ajudar uma empresa do ramo
de metalurgia para gerir melhor seus negocios no Brasil. Para isso, ira desenvolver a
analise de capital de giro da empresa e formular sugestdes a partir da sua analise. A
empresa € a Organizacao Casa Blanca, e para a analise, ela apresentou os seguintes
dados:
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Balanc¢o Patrimonial das Organiza¢des Casa Blanca Valor em $ mil
20X0 20X1 20X0 20X1

Ativo Circulante 10.800 22.500 Passivo Circulante 7.200 15.000
Disponibilidades 2.000 4200 Fornecedores 3.000 4000
Aplicagdes Financeiras 4.000 2.800 Salarios a pagar 2.500 2.500
Contas a Receber 2.800 11.000  Empréestimos 1700 8.500
Estoques 2.000 45000

Ativo Circulante 25.000 25.000 Patriménio Liquido 28.600 32.500
Méguinas e equipamento 25.000 25000 Capital Social 28.600 32.500
Ativo Total 35.800 47500 Passivo Total 35.800 47.500

Valor em $ mil

Informacdes Adicionais 20X0 20X1
Compras 12.500 15.900
Custos da Mercadoria Vendida 11.000 16.800
Vendas 13.000 59.000

O produto que voceé irad entregar ao final da unidade serd um relatorio de andlise de
capital de giro. Para que vocé realize essa atividade, € necessario que sejam cumpridos os
seguintes passos:

a) Calcular o ciclo operacional e o ciclo financeiro da empresa;
b) Calcular a necessidade de investimento em giro da empresa;
c) Fazer uma analise geral sobre a administragao financeira de curto prazo da empresa.

Através desse exemplo pratico das Organizacdes Casa Blanca, vocé compreendera
a importancia da gestao do capital de giro e das demonstracdes financeiras, que sao 0s
objetivos de aprendizagem desta disciplina.

Nesta secao, vocé ira criar uma politica geral de credito para as Organizacdes Casa
Blanca. Para isso, vocé dever estabelecer:

- Padrbes de crédito: definir os requisitos de seguranca minimos que devem ser
atendidos pelos clientes para que as Organizacdes Casa Blanca aprovem vendas a prazo.
Tenha em mente que vocé esta trabalhando com uma empresa do ramo de metalurgia e
que os clientes sdo outras empresas — estamos No chamado B to B (Business to Business);

- Prazo de concessao de crédito: estabelecer o prazo médio de concessao de credito.
Nao esqueca de relacionar com o ciclo operacional da empresa, que vocé calculou na
secao 4.2;
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- Descontos financeiros por pagamentos antecipados: definir se havera desconto, qual
a estrategia da utilizacdo desse elemento na politica geral de crédito;

- Politicas de cobranca: definir os critérios que a empresa ira utilizar para recebimento,
na data de seus vencimentos, dos valores a receber de clientes.

\océ sabia que a definicao de uma politica de credito € parte importante da administracao
de recursos de curto prazo, ou seja, da gestao de capital de giro?

Segundo Assaf Neto (2007, p. 567):

A seguir, vamos estudar cada um desses elementos, mas antes, vamos fazer uma reflexao
sobre a relagdo da politica de credito com o que estamos estudando, ou seja, a gestao do
capital de giro:

\Vocé e capaz de apontar como a politica de crédito interfere no ciclo
operacional da empresa?

Entdo vamos a! Para iniciarmos nossos estudos do primeiro elemento, a analise dos
padrdes de credito, precisamaos, antes, conhecer um pouco sobre risco de crédito e como
avaliar esse risco.

Sobre estabelecimento de padrao de credito, Berk e DeMarzo (2009, p. 851-852) apontam:

Gestédo da analise de crédito e capital de giro



O risco do qual estamos falando é o risco das vendas a prazo. Envolve a
decisao de conceder ou nao crédito aos clientes, e em caso de concessao,
sob quais condicdes, quais prazos e quais critérios de cobranca. Essa
decisdo, a de concessao de crédito, envolve o risco de ndo recebimento
de parte das vendas.

Na analise de risco sao levados em conta diversos critérios e métodos. Um enfoque
tradicional, conhecido como os 5 Cs do crédito, foi proposto por Brigham e Weston
apud Assaf Neto (2007) e leva em consideracao os seguintes fatores: carater, capacidade,
capital, garantias (o C vem do termo em inglés collateral) e condicdes.

Gitman (2010, p. 558), descreve cada um dos C's:

O processo tradicional de avaliagao de risco € desenvolvido com base na experiéncia
que a empresa teve com o cliente no passado. O administrador pode, também, colher
informacdes e indicadores fora da empresa (informacdes com o proprio consumidor e
com o mercado) para subsidiar sua decisao.

Na pratica, um cliente antigo e com bom historico, tera seu crédito aprovado
imediatamente sem maiores analises, um Novo cliente tem que passar por um processo
mais rigoroso de analise.

Nesse processo tradicional, as principais fontes de informacao para avaliagdo do risco
S80:
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» Avalicdo retrospectiva das demonstracdes contabeis (se cliente pessoa juridica), com
estudo de indicadores econdmico-financeiros extraidos das demonstracdes financeiras.
Desta forma, € possivel avaliar a atual situacao patrimonial e de liquidez do cliente e projetar
Sua capacidade de cumprir com as obrigagdes assumidas;

« Informacdes de empresas prestadoras de servicos em assessoria as decisdes de
credito. Por exemplo, Serasa, SPC — Servico de Protecdo ao Credito;

« QOutras fontes de pesquisa, como informacgdes setoriais, publicacdes da imprensa etc.

é% Assimile

Com um enfoque menos tradicional, mas cada vez mais utilizado, temos
a introducéo de modelos gquantitativos sendo usados nas decisdes de
concessao de creédito. Esses modelos usam ferramentas estatisticas
como estatistica descritiva, analises discriminantes e arvores de decisao.

No processo de avaliar o risco, a empresa deve determinar quais sao seus padrdes de
credito. Isso quer dizer que a empresa deve definir quais requisitos o cliente deve atender
para que ela (empresa) conceda o crédito. A empresa pode, dessa forma, definir diferentes
requisitos para diferentes categorias de risco, de acordo com a probabilidade de perdas
pelo ndo recebimento de suas vendas a prazo.

Assaf Neto (2007, p. 567) aborda padrdes de crédito da seguinte maneira:

O segundo elemento € o prazo de concessao de credito, assim definido por Assaf
Neto (2007, p. 567): "o prazo de concessao de crédito refere-se ao periodo de tempo que
a empresa concede aos seus clientes para pagamento da compra realizada’.

Normalmente, esse prazo € contado em dias, levando em consideracao © mes
comercial. Exemplo: 30 dias, 60 dias, 90 dias e assim por diante.
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N&o existe um prazo de concessdo padrdo para todas as empresas, mas em alguns
setores a pratica da concorréncia acaba fazendo com que empresas adotem prazos
Muito parecidos, sendo iguais.

Os fatores que geralmente influenciam as empresas na definicdo dos prazos de
concessao de crédito para seus clientes sdo: politica adotada pela concorréncia,
caracteristicas e riscos do mercado consumidor, natureza do produto, desempenho da
conjuntura econdmica, atingimento de metas gerenciais internas da empresa, prazo de
pagamento a fornecedores etc.

O terceiro elemento trata dos descontos financeiros por pagamentos antecipados,
que € um abatimento, uma reducao no preco de venda quando os pagamentos forem
feitos a vista ou em prazos mais curtos.

@ Reflita

Conceder desconto € uma boa estratégia para a empresa?

Assim como O prazo de concessao de crédito, o desconto faz parte da politica de
crédito da empresa e pode afetar todos os elementos.

De forma geral, guando a empresa concede desconto, ela espera atrair novos clientes
e aumentar o volume de vendas. Essa decisao, a de conceder desconto, também pode
estar atrelada a estratégia de diminuir a necessidade de caixa com a reducao do prazo
medio de cobranca.

A empresa pode, ainda, adotar essa estratégia para financiar a custos baixos. Vamos
analisar o exemplo a seguir:

D Exemplificando

Um empresa varejista comprou 10.000 televisores para pagamento em 6
meses, a um custo de $ 840,00, cada unidade. O preco normal de venda
de cada TV no mercado ¢ de $ 1.560,00.

A empresa adota em sua politica um prazo médio de cobranca de 6 meses.

Se ela reduzir o prazo medio de cobranca para 2 meses, vendendo pelo
preco a vista de $ 1.020,00 (valor suficiente para cobrir suas despesas
diretas de vendas), a empresa terd um aumento de caixa de $ 10,2 milhdes
(10.000 TV's x $ 1.020,00) pelo prazo de 4 meses.

Antes do desconto:
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PMPF 6 meses

PMC 6 meses

A empresa ndo tem folga de caixa, recebe dos clientes para pagar os
fornecedores.

Depois do desconto:

PMPF 6 meses

A empresa tem folga de caixa de 4 meses (6-2) e pode usar esses recursos,
$ 10,2 milndes para cobrir despesas urgentes. Se a empresa fosse fazer um
empréstimo bancario, o custo seria muito maior.

@ Faca vocé mesmo

Verifique se vocé compreendeu. Pratique:

Um empresa varejista comprou 10.000 aparelhos celulares para
pagamento em 6 meses a um custo de $ 1.200,00 cada unidade. O
preco normal de venda de cada aparelho no mercado € de $ 2.220,00.

A empresa adota em sua politica um prazo medio de cobranca de 6
meses.

Se ela reduzir o prazo médio de cobranca para 3 meses, vendendo pelo
preco a vista de $ 1.500,00, quanto a empresa terd de recursos para se
financiar e por quanto tempo?

Tenha em mente que essa estratégia so é vantajosa se os juros de mercado (dos
bancos, por exemplo, para concessao de empréestimo) forem maiores que 0s aumentos
Nos precos em funcao da concessao de maior prazo para pagamento.

Nessa linha, adverte Assaf Neto (2007, p. 568):
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O quarto e ultimo elemento da politica geral de crédito que vamos estudar € a politica
de cobranca. As politicas de cobranca sdo definidas pelos varios critérios possiveis de serem
adotados para que a empresa receba suas vendas a prazo. Essa politica deve ser articulada
com a estratégia da gestdo de recursos de curto prazo da empresa e a ‘dosagem” nao
€ tarefa simples. Se for rigida demais pode refletir uma retracao nas vendas e se for leve
demais pode gerar perdas por inadimpléncia.

Alguns procedimentos de cobranca podem ser empregados pelas empresas; a politica
de cobranca define esses procedimentos num “manual de cobranga’, com parametros
bem detalhados. S&o exemplos de procedimentos de cobranca: cobranca por telefone,
através de cartas, cobranca pessoal ou cobradores externos, por meio de agéncias de
cobranca e cobranca judicial.

! Pesquise mais

Sugiro a leitura do artigo: "Crédito e cobranca como ferramenta de gestdo
financeira nas micro e pequenas empresas”. Dé especial atencado a leitura
sobre politica de cobranca. Disponivel em: <http://www.aedb.br/seget/
arquivos/artigos09/180_artigoaenviar.pdf>. Acesso em: 25 fev. 2016.

Chegamos assim ao final desta secao, em que tivemos a oportunidade de conhecer
a politica geral de crédito e os elementos que a compde: analise dos padrdes de crédito,
prazo de concessao de crédito, descontos financeiros por pagamentos antecipados e
politicas de cobranca.

Bons estudos!!!
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Sem medo de errar!

Vamos relembrar o desafio desta secdo. Estamos acompanhando o exemplo pratico
das Organiza¢des Casa Blanca, para que vocé compreenda a importancia da gestao do
capital de giro e das demonstragdes financeiras.

Nesta secao, vocé vai criar uma politica geral de credito para as Organizacdes Casa
Blanca. Para isso, vocé dever estabelecer:

- Padrdes de crédito: definir os requisitos de seguranca minimos que devem ser
atendidos pelos clientes para que as Organizacdes Casa Blanca aprovem vendas a prazo.
Tenha em mente que voceé esta trabalhando com uma empresa do ramo de metalurgia,
e que os clientes sdo outras empresas — estamos No chamado B to B (Business to
Business);

- Prazo de concessao de crédito: estabelecer o prazo médio de concessdo de
credito. Nao esqueca de relacionar com o ciclo operacional da empresa, que vocé
calculou na se¢do 4.1,

- Descontos financeiros por pagamentos antecipados: definir se havera desconto,
qual a estratégia da utilizacdo desse elemento na politica geral de credito;

- Politicas de cobranca: definir os critérios que a empresa utilizara para recebimento,
na data de seus vencimentos, dos valores a receber de clientes.

Para resolver essa situagao, elaborar uma politica geral de crédito com base no que
desenvolvemos no "Nao pode faltar” e no artigo indicado no "Pesquise mais’, que com
certeza ira ajuda-lo (a).

Vocé pode, por exemplo, desenvolver um documento de politica conforme o
modelo a sequir:

POLITICA GERAL DE CREDITO DAS ORGANIZAGOES CASA BLANCA

Padrdes de Crédito:

- Analise do risco:

A analise sera pelo modelo tradicional ou nao tradicional?

Havera a utilizacdo de modelos estatisticos para predi¢cdo de inadimpléncia?
Quiais informacdes/documentagdes serdo utilizadas para andlise do crédito?

Para concessao de crédito para vendas a prazo os clientes sao classificados em
categorias de risco? Quais serao essas categorias?
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Prazo de concessao de crédito:

Qual o prazo medio de concessao de crédito?
Ha diferenciacao de prazo de crédito por categoria de risco?
Qual a estratégia para adocao desse prazo? Ird manter 0 mesmao prazo medio de

recebimento?

Descontos financeiros por pagamentos antecipados
A empresa ira adotar em sua politica a concessao de descontos financeiros por

pagamentos antecipados?
O que ela espera atingir com essa estratégia?

Politica de cobranca
Como vocé classifica a politica de cobranca da empresa, rigida, intermediaria ou

“folgada™
Quais procedimentos de cobranca a empresa ira adotar?

Descreva 0s objetivos da politica de cobranca.

((J Atencdo!
2
Tenha em mente que vocé esta trabalhando com uma empresa do

ramo de metalurgia e que os clientes sdo outras empresas — estamos No

chamado B to B (Business to Business).

Lembre-se
Resgate o calculo do ciclo operacional da Casa Blanca que vocé calculou

na secao 4.1

CO=PME+PMR
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Avancando na pratica

Pratique mais

Instrucdo

Desaflamos vocé a praticar o que aprendeu, transferindo seus conhecimentos para novas situacoes
que pode encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com a de

seus colegas.

Politica de Cobranca

1. Competéncia geral

Conhecer as demonstracdes contédbeis e ndices econdmico-
financeiros empresariais.

2. Objetivos de aprendizagem

Analisar estratégias de administracéo de contas a receber.

3. Conteudos relacionados

Politica geral de crédito.
Politica de cobranca.

4. Descrigcédo da SP

A empresa ABC € uma administradora de cartdes de crédito.
Para empresas desse ramo, uma eficiente politica de cobranca
é fundamental para o sucesso dos negocios. Como gestor, vocée
farla uma gestdo de cobranga mais leve ou mais rigida? Quais
procedimentos de cobranca vocé utilizaria?

5. Resolugdo da SP

Dada a importancia da cobranca neste ramo de atividade,
a politica de cobranga precisa ser bem rigida e muito bem
operacionalizada.

Como sugestao, podem ser adotados os seguintes procedimentos
de cobranga:

Dias em | Agédo

Atraso

5 Emitir 12 carta de cobranca

10 Emitir 22 carta de cobranca

15 Negar autorizagdo para compras € saques

20 Envio de nova fatura para o titular

30 Cobranga por telefone

45 Efetivar restricdo cadastral em ¢rgéo de protecdo
ao credito

60 Notificagéo via cartério

80 Encaminhar para advogado promover cobranca
judicial

= Lembre-se

A politica de cobranca deve ser articulada com a estratégia da gestao de
recursos de curto prazo da empresa, e a ‘dosagem”, ndo é tarefa simples.
Se for rigida demais, pode refletir em uma retracao nas vendas, e se for
leve demais, pode gerar perdas por inadimpléncia.
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@ Faca vocé mesmo

Pesquise qual a politica geral de crédito da empresa que vocé trabalha ou
de uma empresa da qual vocé € consumidor. Nem todos os elementos
podem ser faceis de identificar, porque fazem parte do planejamento
estratégico das empresas, mas em algumas, a politica de cobranga €

explicitada.

Faca valer a pena!

1. No enfoque usualmente adotado e apresentado por Assaf Neto (2007),
O estabelecimento de uma politica de credito envolve, basicamente, o
estudo de quatro elementos.

Qual alternativa relaciona esses quatro elementos da politica geral de
credito?

a) Politicas de vendas, avaliacdo do risco, gestdo de fornecedores e
controle de estoques.

b) Balanco patrimonial, DRE, fluxo de caixa e mutacdes do patrimdnio
liquido.

c) Andlise dos padrbes de crédito, prazo de concessdo, descontos
financeiros e politicas de cobranga.

d) Cobranca por carta, cobranca por telefone, restricdo cadastral em orgdo
de protecao ao crédito e cobranca judicial.

e) Pagamentos a vista, em até 30 dias, de 31 a 60 dias, de 61 a 90 dias e
acima de 90 dias.

2. No processo de analise de risco, a empresa deve fixar padrées de crédito.
Com base no que se afirma acima, avalie as sentencas:

| — Padrbes de credito sao requisitos de seguranca minimaos que devem ser
atendidos pelos clientes para que a empresa conceda o credito.

Il — Faz parte do processo de fixacdo desses padrdes o agrupamento de
clientes por categorias de risco.

lll = Clientes com caracteristicas de riscos semelhantes ndo devem ser
agrupados na mesma categoria de risco.
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E correto o que se afirma em:
a) |, apenas.

b) Ill, apenas.

c) I elll, apenas.

d) I'ell, apenas.

el llelll

3. No enfoque tradicional da analise de credito, sdo levantados 5 fatores
bastante conhecidos no meio organizacional e que foram propostos
inicialmente pelo autores Brigham e Weston.

Como sdo conhecidos esses fatores?
a) Os cinco S s do crédito.
b) Os cinco C s do crédito.
c) Os cinco P’s do crédito.
d) Os cinco D’s do crédito.

e) Os cinco A’s do crédito.
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Secao 4.4

Avaliacao de valores a receber

Dialogo aberto

Ol3, aluno(a)! Estamos concluindo nossa jornada, vamos comecar a secao 4.4, a ultima
da disciplina Capital de Giro e Analise das Demonstracdes Financeiras. Nesta se¢ao vamos
discutir avaliagdo de valores a receber e fechamos assim um ciclo de analise da gestdo
financeira de recursos de curto prazo.

Nesta unidade 4 estamos estudando gestdo de analise de crédito e capital de giro. Na
secao 4.1 tivemos a oportunidade de conhecer o que € capital de giro, calculamos o capital
de giro liquido, o capital de giro proprio e vimos como ele faz parte do ciclo operacional de
uma empresa. Esses conceitos sdo fundamentais para qualquer tipo de organizacdo. Na
secao 4.2 estudamos conceitos e abordagens que as empresas podem adotar nas politicas
de investimento e financiamento de capital de giro. Na secao 4.3 discutimos analise dos
padrdes de credito, prazos, concessdes de credito e politicas de cobranca.

Durante o estudo desta unidade de ensino, vocé desenvolvera a competéncia geral de
conhecer as demonstracdes contabeis e indices econdmico-financeiros empresariais. E a
competéncia técnica de conhecer os aspectos da gestado de recursos financeiros, andlise de
credito e capital de giro para a gestao financeira empresarial. No decorrer das proximas aulas
vOCé ira desenvolver a analise de capital de giro de uma empresa que devera ser entregue na
forma de um relatorio que apresenta essa analise. A cada secao vinhamos fazendo atividades
que englobaram as etapas dessa analise de capital de giro. Vamos relembrar o que lhe foi
solicitado como produto de entrega?

Vocé € um experiente consultor e foi contratado para ajudar uma empresa do ramo
de metalurgia para gerir melhor seus negocios No Brasil. Para isso ira desenvolver a andlise
de capital de giro da empresa e formular sugestdes a partir da sua analise. A empresa € a
Organizacao Casa Blanca e para sua analise ela apresentou 0s seguintes dados:
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Balancgo Patrimonial das Organiza¢Ses Casa Blanca Valor em $ mil
20X0 20X1 20X0 20X1

Ativo Circulante 10.800 22.500 Passivo Circulante 7.200 15.000
Disponibilidades 2.000 4200 Fornecedores 3.000 4.000
Aplicagdes Financeiras 4.000 2.800 Salarios a pagar 2.500 2.500
Contas a Receber 2.800 11.000 Emprestimos 1.700 8.500
Estoques 2.000 45000

Ativo Circulante 25.000 25.000 Patriménio Liquido 28.600 32.500
Maguinas e equipamento 25.000 25000 Capital Social 28600 32.500
Ativo Total 35.800 47500 Passivo Total 35.800 47.500

Valor em $ mil

Informacdes Adicionais 20X0 20X1
Compras 12.500 15.900
Custos da Mercadoria Vendida 11.000 16.800
Vendas 13.000 59.000

O produto que vocé ira entregar ao final da unidade € um relatorio de analise de
capital de giro. Para que voceé realize essa atividade € necessario que sejam cumpridos os
seguintes passos:

a) Calcular o ciclo operacional e o ciclo financeiro da empresa;
b) Calcular a necessidade de investimento em giro da empresa;
c) Fazer uma analise geral sobre a administragdo financeira de curto prazo da empresa.

Atraves desse exemplo pratico das Organizacdes Casa Blanca vocé compreendera a
importancia da gestdo do capital de giro e das demonstracdes financeiras, que sao 0s
objetivos de aprendizagem desta disciplina.

Nesta secdo 4.4, vocé vai fazer uma analise da gestdo de valores a receber, calculando
0 aging da carteira de valores a receber, a DVR (dias de vendas a receber) e a variagdo do
saldo de valores a receber.

Abertura das contas a receber:

Vencidas no més passado 1.100,00

A vencer no més 2.750,00
A vencer em 1 més 4.950,00
A vencer em 2 meses 2.200,00
A vencer em 3 meses -
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Para 0 ano 20X1 as Organizacdes Casa Blanca tinham projetado (or¢ado) os seguintes
valores:

Orcado
Vendas 40.000
Contas a Receber 8.000
DVR 72,00

Calculamos o DVR da seguinte maneira:

(8.000) + (40.000+360) = 72

Nao pode faltar!

Vimos na ultima secao os elementos de uma politica geral de crédito, que sao: analise
dos padrées de crédito, prazo de concessdo, descontos financeiros por pagamentos
antecipados e politicas de cobranca.

Mas vocé concorda que a empresa tem que se preocupar, além desses elementos
estudados, com as despesas que essa politica pode gerar e o reflexo no resultado?

@ Reflita

Sera possivel que o custo de cobranca seja maior do que o resultado da
venda que gerou essa cobranga?

Vamos agora estudar quais sao as principais medidas financeiras de uma politica de
credito e medidas de controle de crédito.

Segundo Assaf Neto (2007, p. 569-570), "as mais importantes medidas, tipicas de
empresas que vendem a prazo, podem ser classificadas em: despesas com devedores
duvidosos, despesas gerais de credito, despesas de cobranga e custos de investimento
marginal em valores a receber”.

Vamos entao estudar cada uma das principais medidas financeiras de uma politica de
credito; a primeira delas que iremos analisar sao das despesas com devedores duvidosos.
Para apurar o valor dessa despesa, a empresa estipula uma probabilidade de nao receber
determinado volume de crédito no futuro.

O autor Assaf Neto (2007, p. 569), sobre as despesas com devedores duvidosos nos
diz: "a experiéncia da empresa com seu mercado consumidor, as conclusdes obtidas de
analises técnicas e o grau de aversao ao risco constituem os principais instrumentos de
estudo desta medida.
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Normalmente as empresas definem um limite percentual para essas despesas, e esse
passa a ser o limite de risco maximo que a administracao estaria disposta a assumir dentro
das condicdes gerais estabelecidas. Alteracdes na politica de crédito determinam variagcdes
nessas despesas, aumentando-as ou diminuindo-as. Se a politica de crédito for mais rigida,
mais restritiva, as despesas com devedores duvidosos diminuem, porque uma analise mais
apurada restringe o crédito para futuros maus pagadores. Ja uma politica mais liberal, mais
‘frouxa” faz aumentar as despesas com devedores duvidosos.

Ja as despesas gerais de credito envolvem basicamente 0s gastos com O processo
de analise de solicitacdes e manutencao do departamento de crédito, como pessoal,
materiais, servicos de informacdes, contratados etc.

Nas despesas de cobranca estdo incluidos os gastos gerais envolvidos nos
procedimentos de cobranca adotados pela empresa, inclusive gastos com acdes judiciais
e taxas de servicos cobradas pelos bancos. Uma politica de crédito mais rigida tende a
diminuir as despesas com cobranca, © contrario acontece com uma politica de crédito
mais frouxa.

O custo do investimento marginal em valores a receber € o custo observado quando
da aplicacao de uma taxa de retorno minima exigida pela empresa (para seus investimentos
ativos) sobre o investimento marginal (que quer dizer adicional) em valores a receber. Para
entender esse conceito pensemos que quando a empresa € mais liberal na pratica de
concessao de credito ele provoca um aumento nas vendas porque vai ter maior volume de
vendas a prazo e, consequentemente vai aumentar seus resultados. Outra consequéncia
desse maior volume de vendas a prazo € que a empresa precisa concentrar maiores
valores para controle de suas contas a receber. Observe 0 exemplo abaixo, apresentado
por Assaf Neto (2007, p. 570):

D Exemplificando

Admitindo-se, por exemplo, uma variacdo marginal positiva de $ 300 nos
resultados da empresa e um investimento também adicional de $ 1.200
em valores a receber, € evidente que o custo do financiamento desses
NOVOS recursos Nao poderd ultrapassar 25%. Esse percentual constitui-se
na realidade, o custo maximo de investimento marginal, pois, ao deduzir
0s 25% de $ 1.200, o valor resultante 25% x $ 1.200 = $ 300) iguala-se ao
resultado de $ 300, anulando, consequentemente a contribuigdo adicional
(marginal) oferecida pela politica de crédito proposta. Dessa maneira, se o
custo do investimento marginal (S 1.200) exceder 25%, € desinteressante,
em principio, a implementacao da nova politica de crédito, sendo atraente
somente para percentuais inferiores a 25%.
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@ Faca vocé mesmo

A empresa grafica ABC apresenta a seguinte situacao:

Ela terd um aumento no resultado de RS 100,00 se flexibilizar sua politica
de crédito e com isso aumentar suas vendas a prazo.

Em contrapartida ela terd que fazer um investimento de RS 500,00 em
valores a receber (pessoal de cobranca, sistemas etc.).

Esse valor de investimento, ele devera financiar. Ou com recursos
proprios — dos socios, ou com recursos de terceiros (bancos).

Qual o custo maximo de financiamento que a ABC pode suportar?

Amaior preocupacao daadministracao de valores areceber, depois do estabelecimento
de uma politica de créditos atraente, € manter um eficiente controle sobre o desempenho
de sua carteira de contas a receber.

Berk e DeMarzo (2009, p. 852) nos ensinam sobre o monitoramento das contas a
receber:

A empresas instituem medidas de controle de credito, e esse controle deve ser uma
atividade permanente da administragao financeira.

Assaf Neto (2007, p. 580) menciona que com esse controle a empresa procura, entre
outras informacdes gerenciais importantes:

 Apurar o nivel de atraso com que os clientes estdo pagando;

» Processar uma analise dos clientes de forma a identificar a pontualidade com que
saldam seus compromissos;

» |dentificar as razdes de determinada variacao na carteira de valores a receber. Por
exemplo, um aumento do montante das duplicatas a receber pode ser devido a maiores
vendas, dilatacao do prazo de cobranca e maior volume de atrasos nos pagamentos.
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Vamos estudar quatro medidas de controle de crédito, a saber: aging de valores a
receber, dias de vendas a receber (DVR), o DVR e a classificacao dos valores a receber e
analise das variagcdes no saldo de valores a receber.

Esta preparado? Vamos 3.

O aging (tradugdo livre: envelhecimento) € uma medida cronologica dos valores a
receber. E realizada uma classificacdo por data de vencimento e verifica-se a proporcio
em relacao ao total da carteira.

Observe 0 exemplo na tabela abaixo:

Figura 4.4 — Aging de carteira de valores a receber apurada em 31/12/X8

Valor ($) %

A vencer em jan. /X9 153.000 51%
A vencer em fev. /X9 99.000 33%

Total de duplicatas a vencer 252.000 84%
Vencidas em dez. /X8 (até 30 dias de atraso) 33.000 11%
Vencidas em nov. /X8 (de 31 a 60 dias de atraso) 15.000 5%

Total de duplicatas vencidas 48.000 16%

Total geral da carteira 300.000 100%

Fonte: ASSAF NETO (2007, p. 581).

Pela observacao do quadro, vimos que as duplicatas a receber que ja estao vencidas
representam 16% da carteira e 84% irdo vencer nos proximos 2 meses.

Se essa proporcao € boa ou ruim, depende do historico da empresa e de como o
setor se comporta em relacao a esses valores. Por exemplo, se a proporcdo de duplicatas
vencidas vem aumentando, a gestdo deve ficar atenta e intensificar os mecanismos de
cobranca.

Gitman (2010, p. 564) traduz aging como idade das contas a receber, e nos traz a
seguinte definicdo:
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ég‘? Assimile

Aging € uma medida de estudo cronologico dos valores a receber (ou a
pagar) mantidos por uma empresa.

O aging nos mostra a distribuicao proporcional da carteira por prazo de vencimento,
mas se quisermaos avaliar se houve alteracao no volume de vendas, podemos utilizar a
medida chamada Dias de Vendas a Receber (DVR). A DVR € a relacdo entre os valores a
receber e as vendas méedias diarias, com isso € possivel medir o tempo em dias necessario
para receber financeiramente as vendas a prazo. Olhe a relagado:

Valores a Receber no Final do Periodo
DVR =

Vendas Médias Diarias do Periodo

Vamos olhar o seguinte exemplo, a empresa grafica ABC:
« Vendas anuais no ano 20X1: $162.000.000

« Duplicatas a receber registradas pela contabilidade no final de 20X1: S 15.300.000

15.300.000 15.300.000
VR= - - 34
162.000.000+360 450.000

Esse resultado mostra que, em média, 34 dias das vendas que foram realizadas no ano
20X1 ainda ndo foram recebidas, estdo em duplicatas a receber (valores a receber).

Agora, € importante ressaltar que da mesma forma que estudamos nos indices

financeiros, nédo se deve tomar decisdo avaliando um indicador isoladamente. Ao

avaliarmos o DVR e a classificacao dos valores a receber, juntamos as informacdes obtidas
pela analise do aging com o DVR.

Observe o exemplo:
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Figura 4.5 — Avaliacao conjunta aging e DVR

Empresa I Empresa II
Duplicatas a Receber Duplicatas a Receber
$ % $ %
Vencidas no més passado 1.000.000 10 1.000.000 10
A vencer no més 2.500.000 25 2.500.000 25
A vencer em 1 més 4.500.000 45 2.000.000 20
A vencer em 2 meses 2.000.000 20 2.500.000 25
A vencer em 3 meses - - 2.000.000 20
Total 10.000.000 100% 10.000.000 100%
DVR $10.0000 =40 $10.0000 =40
$ 7500.000/30 $ 7500.000/30

Fonte: ASSAF NETO (2007, p. 583)

Observe que as duas empresas tém DVR igual a 40, mas a distribuicao dos vencimentos
é diferente. Naempresal, 80% (10 4+ 25 + 45) sdo recebiveis em até um més, esse percentual
é de 55% na empresa, isso diferencia as empresas. A empresa |l pode estar sendo mais
liberal na concessao de crédito, por exemplo.

Segundo Assaf Neto (2007, p. 582):

" Na utilizacdo das medidas de controle dos valores a receber,
€ importante em diferentes situa¢des utilizar diversos indices
desenvolvidos conjuntamente. Em verdade, uma medida
analisada isoladamente pode muitas vezes ndo referenciar
todo o problema existente, necessitando, em consequéncia,

ser o estudo complementado com informagdes gerenciais.

A andlise da variacao dos saldos a receber tem a finalidade de fazer uma analise
comparativa. Vamos acompanhar o exemplo a seguir:

» Suponha que a empresa ABC tenha definido em seu planejamento (orcamento) os
sequintes valores:

(1) Vendas () (2] Saldo de Valores a Receber DVR 2]+ ([1]+30)
12 més padrao 375.000 100.000 8 dias
22 més padrdo 375.000 200.000 16 dias
Total no bimestre 750.000 300.000 24 dias

Elaborado pela autora
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» Quando foi apurar seus resultados (realizado) os nuMmeros foram os seguintes:

[1] Vendas (S) [2] Saldo de Valores a Receber DVR 2]+ ([1)=30)
Janeiro 562.500 150.000 8 dias
Fevereiro 750.000 450.000 18 dias
1.312.500 600.000

Elaborado pela autora

Observe que a DVR do més de janeiro ficou igual ao padrao, ja em fevereiro aumentou
2 dias, de 16 para 18.

Em janeiro como ndo houve aumento na medias de dias a receber, concluimos que o
aumento de valores a receber € consequéncia do aumento das vendas.

Ja em fevereiro, houve aumento das vendas e houve aumento da DVR. Isso pode ser
explicado por alteracdo na politica de crédito (uma politica mais frouxa, por exemplo).

Como apurar desse resultado o que foi em funcdo do aumento das vendas, e o que foi
em fung¢ao da politica de crédito (cobrancga)?

Para calcularmos 0 aumento em razao das vendas, faz-se o calculo da diferenca das
medias diarias das vendas realizadas e a do padrao, e multiplica-se pelo DVR padrdo, assim:

/50.000  375.000
Aumento de Vendas = (30 Jias 30 dias

) x16=200.000

Assimile

&%
b

Os valores a receber no més de fevereiro foram S 250.000 acima do valor
padrdo (450.000 - 200.000). Desses $ 250.000, $200.000 aconteceram em
funcdo de aumento das vendas e $ 50.000 em funcéo da politica de crédito.

Valores a Receber Variagdo $ Variacdes devidas a:
[1] Orgado [2] Realizado [1] - [2] Vendas Cobranca
Janeiro 100.000 150.000 50.000 50.000 0
Fevereiro 200.000 450.000 250.000 200.000 50.000
Total 300.000 600.000 300.000 250.000 50.000

Fonte: elaborado pela autora.
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! Pesquise mais

Sugiro a leitura do artigo: "Politica de cobranca de contas a receber: um
estudo de caso no comercio varejista de materiais de construcao”.

Disponivel em: http://www.revistasg.uff.br/index.php/sg/article/viewFile/
V7/NZIA8/V/N3AB. Acesso em: 08 mar. 2016.

Chegamos assim ao final desta secao e da unidade, na qual tivemos a oportunidade
de completar nossa proposta de aprendizagem com a apresentagao do capital de giro e
analise das demonstragdes financeiras.

Esperamos té-lo ajudado na sua formacao profissional e lne desejamos muito sucesso!!!

Sem medo de errar!

Vamos relembrar o desafio desta secdo. Estamos acompanhando o exemplo pratico
das Organizacdes Casa Blanca para que vocé compreenda a importancia da gestao do
capital de giro e das demonstracdes financeiras.

Nesta secdo 4.4, voceé vai fazer uma analise da gestao de valores a receber, calculando
0 aging da carteira de valores a receber, a DVR (dias de vendas a receber) e a variacdo do
saldo de valores a receber.

Abertura das contas a receber:

Vencidas no més passado 1.100,00
A vencer no més 2.750,00
A vencer em 1 Més 4.950,00
A vencer em 2 Més 2.200,00
A vencer em 3 Més -

Para resolver essa situacao recorra aos exemplos apresentados no "‘Nao pode faltar”.

« Primeiro vocé deve calcular © aging dos valores a receber, para isso vocé tem a tabela
de abertura das contas a receber:

- Voceé terd que totalizar a tabela e calcular a proporcao de cada vencimento.

Valor %
Vencidas no més passado 1.100,00
A vencer no més 2.750,00
A vencer em 1 Més 4.950,00
A vencer em 2 Més 2.200,00
A vencer em 3 Més -
Total
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Faca uma analise dessa distribuicao.

« Agora calcule do DVR — dias de vendas a realizar.

Para esse calculo vocé tem os dados do enunciado da SR

20X0 20X1
Contas a Receber 2.800 11.000
Vendas 13.000 59.000
DVR

Faca uma analise da variacdo do DVR de 20X0 para 20X1.

» Para analise da variacdo do saldo dos valores a receber, primeiro, compare 0 orcado

e o realizado e justifique as variacdes, se sdo devidas pelo incremento das vendas ou pela
alteracdo na politica de crédito:

Orcado Realizado
Vendas 40.000
Contas a Receber 8.000
DVR 72,00
Variacdo devido a:
Orcado Realizado Variagdo |Vendas Cobranca
| Contas a Receber

((‘i Atencdo!
)

dos valores a receber.

Lembre-se

Considere os valores realizados em 20X1 para analise da variacdo do saldo

Para calcularmos o aumento em razdo das vendas, faz-se o calculo

multiplica-se pelo DVR padrdo.

da diferenca das médias diarias das vendas realizadas e a do padrao, e

Avancando na pratica

Pratique mais

Instrucdo

Desafiamos voce a praticar o que aprendey, transferindo seus conhecimentos para novas situacdes que pode
encontrar no ambiente de trabalho. Realize as atividades e depois compare-as com as de seus colegas.

Gestédo da analise de crédito e capital de giro

257

U4



U4

258

Analise da variacdo do saldo de valores a receber

1. Competéncia
geral

Conhecer as
empresariais.

demonstracdes contabeis e

indices

econdmico-financeiros

2. Objetivos de
aprendizagem

Analisar estratégias de administracado de contas a receber e os Impactos na
operacao de uma empresa.

3. Conteudos
relacionados

Politica geral de crédito.

Politica de cobranca.

4. Descricao
da SP

A empresa XYZ ¢ uma administradora de cartdes de credito e definiu os seguintes
padrdes (orcamento) para suas operacdes:

Saldo de Valores

Vendas (RS) a Receber (RS) DVR
19 Més padrdo 1.875.000 500.000 8
29 Més padréo 1.875.000 1.000.000 16
Total 3.750.000 1.500.000

Passado o tempo, 0 administrador analisa as variagdes entre o orgado e o planejado.
Os numeros realizados foram os seguintes:

Vendas (R$) sZ‘ﬁiciina}%?s DVR
Més 1 2812500 750.000 8
Més 2 3750000 2250000 18
Total 6.562.500 3.000.000

Faca a avaliagdo da variacéo do saldo dos valores a receber e justifique as alteracdes,
apontando se foram devido a aumento das vendas ou a alteracdes na politica de
crédito.

5. Resolugédo
da SP:

Para resolucao dessa SP, primeiro apuramos qual foi 0 aumento nas vendas:
Aumento nas vendas

Més 1
Més 2

250.000
1.000.000

(2.812.500 : 30 - 1.875.000 : 30)* 8
(3.750.000 : 30 - 1.875.000 : 30)* 16

Agora avaliamos a variagdo nos saldos dos valores a receber.

Quadro da variagéo dos saldos de valores a receber.

Orgado Realizado Variacédo Vendas Cobranca
Més 1 500.000 750.000 250.000 250.000 0
Més 2 1.000.000 2.250.000 1.250.000 | 1.000.000 250.000

A empresa teve um aumento no saldo dos valores a receber de RS 250.000 no més
1, que se deu exclusivamente pelo aumento nas vendas.

E teve um aumento de RS 1.250.000 no saldo de valores a receber no més 2 que
foi explicado por RS 1.000.000 de aumento das vendas e RS 250.000 pela politica
de cobranga, provavelmente houve uma flexibilizagdo nos critérios de concessao
de crédito.
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= Lembre-se

A variacdo explicada pela cobranca € apurada pela diferenca entre a
variagao total do saldo dos valores a receber e a variagao explicada pelo

aumento das vendas.

@ Faca vocé mesmo
Faca novamente a SP acima da empresa XYZ administradora de cartdes

de crédito, mas altere o DVR padrao para:

Vendas (RS) s:‘ggcii;azg;’s DVR
Més 1 2.812.500 750000 6
Més 2 3750000 2250000 15
Total 6.562.500 3.000.000

Faca valer a penal!

1. As empresas podem adotar diversas medidas financeiras para avaliar e gerir
uma politica de crédito.

Das medidas relacionadas abaixo, qual € uma medida relacionada ao credito?
a) Custo das mercadorias vendidas.

b) Despesas com devedores duvidosos.

c) ROE — Retorno sobre o capital proprio.

d) Liquidez corrente.

e) Despesa com juros de curto prazo.

2. Com relacdo ao custo do investimento marginal em valores a receber,
avalie as sentencas:

| - E o custo obtido mediante a aplicacdo de uma taxa de retorno minima
exigida pela empresa (para seus investimentos ativos) sobre o investimento

marginal (adicional) efetuado em valores a receber.

Il = Envolve gastos efetuados no processo de analise de solicitacdes e
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manutencao de um departamento de credito.

Il = Inclui os gastos gerais efetuados nos diversos procedimentos adotados
pela empresa para cobrar seus valores a receber.

E correto o que se afirma em:
a) | apenas.

b) lll apenas.

c) I elll apenas.

d) l'ell apenas.

el llell

3. Refere-se a probabilidade definida pela empresa em ndo receber
determinado volume de crédito no futuro.

Essa afirmacao se refere a que medida financeira da politica de crédito?
a) Despesas gerais de crédito.

b) Despesas operacionais.

c) Despesas de cobranca.

d) Despesas de cobrancas extrajudiciais.

e) Despesas com devedores duvidosos.
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