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Apresentacao

E indiscutivel que o século XXI trouxe inimeras transformagdes econdmicas para as socie-
dades capitalistas do mundo. O surgimento dos bitcoins, a transformagao e o movimento da mao
de obra no mundo, a nova forma de fazer negdcio por meio da internet, o e-commerce, entre outras

novidades provocaram inumeras mudangas no comportamento dos gestores financeiros.

O bitcoin, moeda eletronica de elevada liquidez no longo prazo, mudou drasticamente a vi-
sao de gestores financeiros comprometidos com a lucratividade de suas empresas. Se antes empre-
sas e individuos tinham neste mercado papéis conhecidos, tradicionais, os bitcoins obrigaram de
certa forma os gestores financeiros a se especializarem cada vez mais nos fundamentos de finangas
para entenderem quais técnicas e ferramentas poderiam ser empregadas na avaliagdo e tomada de

decisdes na drea.

No campo da mao de obra, por sua vez, dois fendmenos ocorreram: a especializagdo da mao
de obra e a facilidade de consegui-la do outro lado do planeta, sem o necessario deslocamento para

o pais contratante.

A especializagdo da mao de obra surge como uma demanda do préprio processo de pro-
ducdo que se transformou, passando a ser mais rapido e dindmico, conhecido como inovagdio.
Produtos e servigos que levavam um par de horas para serem executados, hoje, ndo levam mais de
30 minutos. Para fazer face a este novo modo de produgao, a mao de obra iniciou um processo de
especializacdo sem precedentes. Fabricas contratam pessoas e imediatamente providenciam sua
qualificagdo, quando ndo raro somente admitirem profissionais especializados no campo técnico

ou teorico.

A livre circulagdo da mao de obra para executar tarefas também mudou. Na primeira déca-
da do século XXI, ja era possivel uma empresa de contabilidade tributaria localizada em Boston,
nos EUA, contratar dezenas de especialistas em imposto de renda na India, sem que precisassem
deixar seu pais. Essa mudanca provocou uma redugdo nos custos das empresas, além de uma nova

maneira de enxergar a precificagdo dos produtos e servigos.

O e-commerce também mudou completamente a logistica e a forma de fazer negdcio. Da
producao ao varejo ou ao atacado, muitas empresas agora reduzem seus custos ao disponibilizar
o produto aos clientes. De calcados e roupas a automéveis, o individuo pode encomendar sua

compra com apenas um click em seu computador.

Assim, se as relagdes econdmicas mudaram, o gestor financeiro também se viu obrigado a
mudar e a se inteirar de todas essas transformagdes, para encontrar ferramentas adequadas que o

auxiliem a lidar com o novo modus operandis, sendo este o objeto de estudo da presente obra.
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A fim de proporcionar instrumentos basicos para enfrentar esses novos desafios, a preocu-
pagdo do contetdo, dividido em dez capitulos, é levar ao leitor as ferramentas que fundamentam

as finangas das empresas.

O primeiro capitulo apresenta, portanto, os principios basicos da administra¢do financeira e
de que forma eles orientam as atividades gerais do gestor financeiro. O segundo capitulo preocupa-
-se em apresentar os fundamentos basicos da matematica financeira como instrumento para lidar
com questdes de tomada de decisdo. O terceiro capitulo indica que, para alavancar uma empresa
via capital de terceiros, é preciso necessariamente passar pelo conhecimento dos sistemas de amor-

tizagao disponiveis no mercado.

Na medida em que o custo de uma empresa define sua base para a maximizagdo do lucro, o
Capitulo 4 propde estudar a formagao do capital de giro. Tem como base, nesse sentido, a forma-
¢do inicial do ciclo operacional da empresa. No Capitulo 5, considerando que conhecer o ponto de
equilibrio para definir metas ¢ uma das tarefas mais importantes no campo financeiro, discutimos
os cinco pontos de equilibrio. A analise de indices econdmico-financeiros, objeto do Capitulo 6,
possibilita ao gestor financeiro conhecer seus indicadores no tempo, a fim de corrigi-los e planejar

suas agdes no curto e longo prazo em um cenario econdmico tao variavel.

No Capitulo 7 discutimos a precificagdo de um ativo que passa, necessariamente, pelo
conhecimento dos custos de produgao e por uma leitura da estrutura dos mercados. O Capitulo
8 se dedica ao estudo do risco e da incerteza presente em todas as operacdes financeiras de uma
empresa. O or¢amento de capital, baseado nas ferramentas de engenharia econémica, é discutido
no Capitulo 9, para identificar as melhores alternativas de investimento com base no or¢amento.
Por fim, o Capitulo 10 estuda os principios basicos de andlise e elaboragao de projetos sob a
perspectiva da andlise do mercado tanto na esfera qualitativa como na quantitativa, passando

pelo estudo de localizagdo e a importancia da andlise financeira para um projeto de viabilidade.

Desejamos uma boa leitura!



A administrac¢io financeira e seus principios basicos

No ambiente financeiro, nao raro, as empresas se deparam com questdes sobre como investir
seu dinheiro. Devem investir o saldo de caixa em titulos da divida publica ou em ag¢des de outras
companhias? Devem comprar ou alugar uma maquina? Ou, ainda, devem construir sua nova fa-

brica no Acre, onde a carga tributdria ¢ mais baixa do que em Sao Paulo?

E importante perceber que o estudo das finangas de uma empresa nos fornece ferramentas
relevantes para responder as grandes questdes que norteiam o universo financeiro. Essas ferra-
mentas, quando empregadas com experiéncia pelo gestor financeiro, possibilitam uma competente
administragdo do caixa e de seus estoques, mantendo adequado nivel de solvéncia e evitando ele-
vados riscos. Esse processo proporciona, também, elementos de auxilio ao gestor para selecionar

as melhores alternativas de investimento e alocagdo dos recursos da empresa.

Assim, o presente capitulo visa a favorecer o estudo dos principios basicos de finangas.
Para tanto, foi dividido em quatro se¢des: na primeira procura-se identificar os principios gerais
das finangas, com aten¢do ao valor do dinheiro no tempo e a importancia das demonstragdes
financeiras; na segunda apresentam-se as cinco formas juridicas das empresas no Brasil e como,
enquadradas nesses regimes, elas estio amparadas legal e economicamente; na terceira abordam-
-se os principais tributos sujeitos as empresas e onde atuam nos relatorios financeiros; por fim, na
quarta secdo, é discutida a organiza¢ao do mercado financeiro e de que forma os agentes econo-

micos se posicionam quando tomadores ou ofertantes de recursos.

1.1 Financas das empresas e principios gerais
0 video

- Ao evocarmos os principios gerais das finangas das empresas, faz-se neces-

sario definirmos, antes, o que vem a ser finangas. Podemos considerar o que diz
Gitman (2009, p. 3) a respeito desse conceito: “financas é uma arte e a ciéncia de

administrar o dinheiro”.

Se assim podemos compreender, quais principios gerais norteiam essa arte
e ciéncia? Dois grandes principios podem ser considerados, segundo Braga (1992): o valor do di-

nheiro no tempo e as demonstragdes financeiras como elementos de analise.

Quando falamos em valor do dinheiro no tempo referimo-nos aquilo que uma empresa
depende a todo o momento para sua manutengao e desenvolvimento. Trata-se dos seus inputs
(entradas) e outputs (saidas) de recursos financeiros. Uma empresa em sua drea financeira, mais
especificamente, comporta-se como um organismo vivo que se alimenta de recursos (inputs) e
libera recursos (outputs). Os recursos dos quais se alimenta sao oriundos de suas vendas a vista
ou a prazo, que ocorrem para a maximizagao do lucro - seu objetivo final. Para que essas vendas

funcionem como entradas para alimentar o sistema financeiro, no entanto, a empresa precisa ser
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perfeitamente coordenada em relagdo ao tempo. Entende-se nesse contexto que o tempo ¢ a distan-

cia percorrida entre o produto acabado e o produto disponivel para venda.

Note que, se um produto ou varios ficarem muito tempo em estoque (ou serem vendidos
muito tarde), ha um processo de desvalorizagao natural devido a inflagdo (aumento geral dos ni-
veis de precos) ou a obsolescéncia (novo produto mais competitivo e tecnologicamente mais eficaz
ingressa no mercado), ou ainda em face de o concorrente conseguir langar antes um produto se-
melhante. Nestes casos, a perda do valor do produto pode ocorrer e desvalorizar o input que chega
a empresa. Assim, havera sempre uma taxa de juros a reduzir o valor do produto caso a distancia
entre o produto acabado e a venda torne-se muito longa — preocupagdo fundamental da gestdo

financeira em sua 4rea de decisdo.

Enquanto os inputs alimentam a empresa por meio de suas vendas, os outputs referem-se
as saidas de dinheiro da empresa para que os inputs sejam gerados. Trata-se dos pagamentos para
os investimentos em madquinas, equipamentos, constru¢do de novos barracdes industriais, méo
de obra direta e indireta, energia elétrica, amortizagdes e juros de financiamentos. Esses outputs
precisam ser devidamente organizados, pois a falta de sincronizagao entre as entradas e saidas de

recursos é um padrao frequente.

Isso significa que as vendas e, portanto, a entrada de recursos nao serdo exatamente quando
os outputs precisarem ser honrados. Dito diferentemente, o resultado das vendas nao coincidira
com os pagamentos dos funciondrios ou das maquinas adquiridas para a produgao. Nesse caso,
mais uma vez o controle das entradas e saidas passa necessariamente pelo valor do dinheiro no
tempo, que funciona como uma bussola a guiar as a¢des da empresa para antecipar receitas (inputs)

e prorrogar pagamentos (outputs).

No que concerne as demonstragdes financeiras, a gestao de uma empresa precisa ter em maos
os mais importantes relatdrios financeiros para sua administragio e controle. Trata-se do Balango
Patrimonial e da Demonstracdo de Resultado de Exercicio (DRE). Embora a emissdo desses relatd-
rios seja de responsabilidade da contabilidade da empresa, sua andlise e controle sdo realizados pelo

departamento financeiro.

O Balango Patrimonial, especificamente, pode ser dividido em dois grandes quadrantes que
compdem, de um lado, o Ativo e, de outro, o Passivo somado ao Patrimoénio Liquido. Segundo
Ribeiro (2010, p. 62),

o Balanco Patrimonial é a demonstragdo financeira (Contabil) destinada a evi-
denciar, quantitativa e qualitativamente, em uma determinada data, a posi¢éo
patrimonial e financeira da entidade. O Balango Patrimonial deve compreender
todos os bens e direitos, tanto tangiveis (materiais) como intangiveis (imate-
riais), as obriga¢des e o Patrimonio Liquido da entidade, levantados a partir dos
resultados contabeis no seu livro Razio.

Nesses termos, enquanto o Ativo reune todas as contas de direitos e haveres da empresa,
o Passivo compreende as obriga¢oes e o Patrimonio Liquido - os recursos proprios da empresa.

Nessa divisdo entre Ativo e Passivo, cada quadrante apresenta sua divisdo entre curto e longo prazo.
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Como Ativo de curto prazo, podemos compreender todos os direitos da empresa a serem
convertidos em dinheiro no exercicio seguinte, isto é, no ano posterior a emissao do Balanco.
Trata-se, nesse contexto, dos estoques de matéria-prima, produtos em processo, produtos acabados
e duplicatas a receber — além da conta em banco, que pode reservar recursos em dinheiro (caixa)
e aplicagoes financeiras. As contas de longo prazo, por sua vez, sdo alocadas no Ativo Permanente,

onde encontramos o barracio industrial, os veiculos operacionais, as maquinas e os equipamentos.

Quanto ao Passivo, consideramos de curto e longo prazo de acordo com sua conversio no
tempo. No curto prazo, encontramos as contas de fornecedores de materiais diretos e indiretos, tri-
butos a pagar, algumas amortizagdes e juros de dividas de empréstimos a serem pagos no exercicio
seguinte. No longo prazo, entdo, encontramos os empréstimos com suas amortizagoes e juros que
vencerdo depois do exercicio seguinte. Por fim, no Patrimonio Liquido estao basicamente os lucros

ou prejuizos acumulados, além do capital social da empresa (que representa o capital proprio).

Das muitas tarefas do gestor financeiro, uma delas é analisar o Balango Patrimonial e seus
respectivos grupos de contas com base em indicadores econdmicos e financeiros, que vao iden-

tificar a situacao de liquidez, endividamento, atividade e rentabilidade da empresa no tempo.

Entre as demonstragdes financeiras, além do Balan¢o Patrimonial, temos a Demonstragao
de Resultado de Exercicio que, conforme o titulo sugere, identifica lucro ou prejuizo no resultado
final do exercicio. Marion (2008, p. 112) explica:

o exercicio social terd duragdo de um ano e a cada exercicio serd apurado o
resultado, isto ¢, se houve lucro ou prejuizo. Portanto, em cada final de periodo,
todas as despesas e receitas sdo transferidas para a Demonstra¢ao do Resultado
do Exercicio, e, no préximo periodo, apurar-se-4 despesa e receita comegando-
-se do zero, ou seja, ndo se acumulam despesa e receita de um ano para o outro
(Independéncia Absoluta de Periodos).

Na DRE, o gestor conhece e identifica o nivel dos tributos sobre a receita, o resultado que o

custo do produto vendido exerce sobre a receita liquida e o impacto dos juros sobre seu lucro final.

Conhecer e administrar as financas de uma empresa implica em controlar as demonstragoes

financeiras baseado no Balango Patrimonial e na Demonstragao de Resultado de Exercicio.

1.2 Formas juridicas de organizacao de empresas

B video

—— A forma juridica de as empresas se organizarem esta relacionada a sua for-
R

magdo inicial sob o ponto de vista legal e seu propésito na atividade econdmica.
Conhecer a forma juridica permite identificar até onde as empresas podem avangar

e quais suas obrigagdes, especialmente juridicas.

Pessoas juridicas segundo o Cédigo Civil

Na Lei n. 10.406/2002, que institui o Cédigo Civil, apresentam-se como
pessoas juridicas de direito privado: “I - as associagdes; II - as socieda-

des; III - as fundagdes; IV - as organizagoes religiosas; V - os partidos

11
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politicos; VI - as empresas individuais de responsabilidade limitada”
(BRASIL, 2002, art. 44). Entende-se enquanto associa¢cdes a “unido de
pessoas que se organizam para fins ndo econémicos” (BRASIL, 2002,
art. 53). As sociedades, por sua vez, sdo classificadas segundo seu objeto-
-fim: “a) sociedade empresaria: aquela que tem por objeto o exercicio de
atividade propria de empresario sujeito a registro; b) sociedade simples:
as demais” (BRASIL, 2002, art. 982). Ainda em seu paragrafo unico te-
mos: “a) a sociedade por agdes é considerada sociedade empresaria; e b)

a sociedade cooperativa é considerada sociedade simples”.

Em relagdo as fundagdes, segundo o Coédigo Civil (BRASIL, 2002, art.
62, § tnico), somente poderdo “constituir-se para fins religiosos, mo-
rais, culturais ou de assisténcia” Em sintonia, o artigo 44, paragrafo 1°
(BRASIL, 2002), também afirma: “sao livres a criagdo, a organizagao, a
estruturagao interna e o funcionamento das organizagdes religiosas, sen-
do vedado ao poder publico negar-lhes reconhecimento ou registro dos

atos constitutivos e necessarios ao seu funcionamento”.

Sobre os partidos politicos, em seu artigo 44, paragrafo 3° (BRASIL,
2002), o Cédigo Civil expressa: “serdo organizados e funcionarao con-

forme o disposto em lei especifica”

Por fim, a empresa individual de responsabilidade limitada é discipli-
nada no artigo 980-A (BRASIL, 2002): “sera constituida por uma unica
pessoa titular da totalidade do capital social, devidamente integralizado,
que ndo sera inferior a 100 (cem) vezes o maior saldrio-minimo vigente

7

no pais”

Neste capitulo nos fixaremos nas sociedades empresdrias, especialmente na empresa indi-
vidual, pois sdo as que tém como objetivo a maximiza¢ao do lucro enquanto correspondem a um
cenario econdmico que as afeta direta ou indiretamente, seja pela concorréncia ou por questoes
estritamente financeiras (bancos e agentes intermediadores, por exemplo). Desta forma, neste ca-
pitulo e nos demais, ao falarmos de empresas, industrias e atividades econdmicas, estaremos nos

referindo as atividades com fins lucrativos.

1.3 A tributacio de empresas

A légica que se estabelece entre o Estado enquanto agente governamental e
as empresas e individuos é que, para manter os servigos basicos como saude, in-

fraestrutura, seguranca, educagao e outros, precisa-se de recursos, que advém da

aplicagao de impostos e tributos.

No caso das empresas, a tributacdo incide sobre a receita bruta e o Lucro

Antes do Imposto de Renda (LAIR). De acordo com a regulamentagao constitucional e suas leis,
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os tributos basicos sdo: Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), Imposto sobre Circulagdo
de Mercadorias (ICMS), Imposto sobre Servigos (ISS), Programa de Integragdo Social (PIS)
e Contribuicdo para Fins Sociais (COFINS) aplicados sobre a receita bruta; sobre o lucro ha a
Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido (CSL) e o Imposto de Renda sobre a Pessoa Juridica
(IRP)).

O Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) varia de acordo com o produto e material
direto empregado na sua fabricagdo. Trata-se de um imposto federal cuja aliquota encontra-se dis-
ciplinada na Tabela de Incidéncia de Produtos Industrializados (TIPI). Assim, de acordo com seu

segmento de atividade, cada produto terd uma aliquota especifica na TIPI.

Quanto ao Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias (ICMS), é de competéncia dos estados
e do Distrito Federal. Esse imposto atua diretamente na receita bruta e nos materiais diretos para
produgdo, variando de acordo com as fronteiras geograficas de cada estado. Temos ICMS diferente

entre Parana e Santa Catariana, por exemplo, assim como para os diversos estados da Unido.

O Imposto sobre Servigos (ISS), por sua vez, ¢ aplicado sobre a prestagdo de um servigo —
diferente do IPI, aplicado sobre a producio industrial. Ao ir a um médico, cabelereiro ou a uma
academia, por exemplo, o servigo prestado deve recolher o ISS de acordo com a legislacdo em vigor.
O Programa de Integracao Social (PIS), por outro lado, pode ter duas aliquotas: 0,65% quando o

resultado do exercicio for com base no lucro presumido, e 1,65% quando a base for lucro real.

A Contribuigdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS), semelhante ao PIS,
também pode ter duas aliquotas de acordo com o lucro: se presumido, a aliquota ¢ 3%; se lucro
real, 7,6%.

Quanto ao Imposto de Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ]), este ¢é recolhido na rubrica logo
abaixo do Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR). Deve-se observar a legislagao em vigor para

sua apuragao.

Por fim, a Contribui¢ido Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) também é apurada com o
Imposto de Renda (IR), logo abaixo do LAIR, em uma rubrica separada. O valor dessa contribui-

¢ao deve observar a legislagdo em vigor.

1.4 Instituicoes e mercados financeiros
B Video

O mercado financeiro é representado por um conjunto de atores que tem
por objetivo intermediar trocas de recursos financeiros. De um lado, atores que

possuem excesso de liquidez e desejam emprestar dinheiro; de outro, atores de-

ficitarios que, ndo tendo liquidez, precisam de dinheiro emprestado. Essa troca
de liquidez se faz por meio de empréstimos, compra e venda de titulos publicos
e privados. Para o processo, esses atores devem estar em quatro diferentes tipos de mercados
(FONSECA, 2009):

e monetdrio;

o de crédito;

13
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o de capitais;
e cambial.

O mercado monetario é representado por agentes econdmicos que controlam e regulam
as diversas atividades financeiras que nessa area se desenvolvem. O Banco Central, por exemplo,
emite titulos para exercer a politica monetdria. Ao emiti-los, regula a liquidez da economia.
Se muitos titulos sdo emitidos e comprados pelo publico, ha redugido de moeda em poder pu-
blico. A reciproca é verdadeira: se o Banco Central compra esses titulos, aumenta a liquidez da

economia, pois os recupera e devolve dinheiro ao publico.

O mesmo movimento de comprar e vender titulos é feito pelos intermedidrios financeiros
(corretores de valores mobiliarios), que aproximam compradores de titulos e agoes daqueles que
querem vendé-los. Essa relagdao de troca de papéis por dinheiro e vice-versa garante o desenvol-
vimento do mercado financeiro e da economia, tornando-o mais dindmico e saudavel interna e

externamente na avaliagdo de outros paises.

Nessa relacdo de compra e venda de papéis, é importante dizer que o mercado financeiro
conta com o Sistema Especial de Liquidagao e Custddia (SELIC) e a Central de Custddia e de
Liquidagao Financeira de Titulos Privados (CETIP). Esses sistemas nada mais sao do que grandes
computadores cujo objetivo é promover a boa liquidagao das operagdes do mercado monetario,

propiciando maior seguranca e autenticidade aos negocios realizados.

O SELIC controla e liquida as operagdes financeiras nas relagdes de compra e venda de pa-
péis publicos e privados. Por sua vez, de modo semelhante, a CETIP controla e liquida as trocas de

papéis, mas somente no que concerne aos titulos (papéis) provados (LAGIOLA, 2007).

Diferente do mercado monetario, o objetivo do mercado de crédito é garantir liquidez aos
agentes da economia para financiar investimentos fixos (maquinas e equipamentos, por exemplo)
e o custeio da empresa, como o capital de giro. O mercado de crédito também visa a garantir di-
nheiro disponivel ao publico para a aquisi¢do de bens de consumo, duraveis e nao duraveis. As

institui¢oes bancarias estdo no centro dessas operagoes.

Nesse mercado, especificamente, podemos destacar cinco créditos que as instituigdes
bancérias disponibilizam aos agentes econdmicos (individuos e empresas): descontos banca-
rios de titulos, contas garantidas, créditos rotativos, empréstimos para capital de giro e crédito

direto ao consumidor.

Os descontos bancarios de titulos referem-se as duplicatas oriundas das vendas a prazo.
Imagine o gestor de uma empresa com uma duplicata no valor de R$ 100 mil, que recebera daqui
a um ano. Considerando a necessidade de liquidez imediata, é possivel descontar a duplicata e
antecipar o recurso, mas é importante observar que havera um desagio e o retorno certamente nao

serdo os R$ 100 mil integralmente.

As contas garantidas sdo as contas cujos créditos sdo garantidos. Ao abrir uma conta, por
exemplo, o saldo de R$ 500,00 pode se mostrar como de R$ 800,00. Essa diferenca atende as even-

tuais necessidades das empresas que ndo possuem recursos suficientes disponiveis.
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Os créditos rotativos, por sua vez, sdo muito parecidos com as contas garantidas. Nessa
opera¢io, no entanto, o valor é para financiar a atividade econdmica das empresas. O banco pode

exigir duplicadas, por exemplo, como uma garantia do valor a ser adiantado.

Os empréstimos para capital de giro, ou para custeio das empresas, oferecem linhas especi-
ficas para custear a atividade de produgao. Dado que normalmente o capital de giro, o custeio, é
elevado nas empresas industriais, os bancos podem demandar uma garantia real: maquinas, equi-

pamentos, barracao industrial etc.

Quanto ao crédito direto ao consumidor (CDC), a operagéo se realiza direto entre gerente e
cliente do banco. Trata-se do crédito normalmente negociado quando se quer trocar o automodvel

ou fazer uma viagem para o exterior em férias.

O terceiro tipo de mercado financeiro ¢ o de capitais. Trata-se do encontro de agentes
econOmicos para intermediar trocas. Enquanto no mercado de bens e servigos encontramos
empresas e individuos que desejam, respectivamente, vender e comprar determinado objeto, no
mercado de capitais sdo objetos intangiveis como papéis (agoes). Segundo Cavalcante, Misumi
e Rudge (2005, p. 17),

As operagdes no mercado de capitais usualmente sdo de longo prazo e podem
envolver a compra de participagdo aciondria no empreendimento. No mer-
cado de capitais, os principais titulos negociados sdo os representativos do
capital de empresas (agdes) ou de empréstimos feitos via mercado por empre-
sas (debéntures conversiveis, bonus de subscri¢do etc.) sem participagdo de
intermedidrios bancérios.

Nesses termos, o mercado de capitais funciona como uma estrutura que possibilita a ma-
nuteng¢ao da liquidez das empresas. Essas trocas de titulos por dinheiro e vice-versa favorecem a

atividade produtiva ao custearem os empreendimentos empresariais.

Em uma economia aberta como a brasileira, que se relaciona com o resto do mundo, surge a
necessidade de se obter bens e servi¢os que internamente nao sao produzidos. Com isso, por exem-
plo, o Brasil consegue exportar aco para os Estados Unidos, pois exibe uma enorme capacidade de
produzir esse bem econdmico, e logo importar bragos roboticos desse mesmo pais para a indus-
tria automobilistica. Nessa relagdo de troca (importacio e exportagdo), ha necessidade de conver-
ter dolar em reais, o que faz surgir e fortalecer o mercado cambial. De acordo com Krugman e

Obstfeld (1999, p. 341),

Assim como os outros precos na economia sio determinados pela interagdo dos
compradores e dos vendedores, as taxas de cAmbio sdo determinadas pela intera-
¢do dos individuos, empresas e institui¢des financeiras que compram e vendem
moedas estrangeiras para fazer pagamentos internacionais. O mercado no qual
as trocas de moeda internacional correm ¢ denominado mercado de cambio.

Observa-se, assim, que os tipos de mercados oferecem as empresas diferentes oportunida-
des de trocas de recursos financeiros. Cada possibilidade vem corresponder a um cendrio e a uma

demanda especifica.
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Consideracoes finais

Os principios basicos da administracao financeira convidam ao conhecimento de alguns
conceitos sobre finangas - seus preceitos gerais, suas formas juridicas, sua organiza¢ao, seus prin-
cipais tributos e as institui¢des que as financiam. Conhecendo esses principios, o gestor financeiro
¢ capaz de conduzir a empresa de forma eficaz tanto no que concerne a atividade de planejamento
quanto a aquisi¢do de uma maquina ou expansao do chio de fabrica, além de melhor exercer sua
atividade de controle (encontrando as melhores formas de minimizar os impactos dos impostos

em suas receitas e de alavancar seus recursos financeiros, seja de terceiros e/ou de capital préprio).

Por fim, esses principios bésicos auxiliam o gestor financeiro a estabelecer metas e objetivos

de acordo com as regras que norteiam a atividade financeira.

Ampliando seus conhecimentos

Para ampliar e aprofundar seus conhecimentos, sugerimos a leitura de duas obras relevantes

sobre o tema abordado neste capitulo.

o A primeira aborda o funcionamento do mercado financeiro na década de 1980, nos EUA.
Indica de que forma as grandes empresas conseguiram enriquecer e quais seus compor-
tamentos em face da crise internacional de 2008. Escrito por Michael Lewis, O jogo da

mentira foi publicado pela editora Best Business (Rio de Janeiro, 2012).

o A segunda obra indicada é de David Niven, intitulada Click, publicada pela editora
Gutenberg (Sao Paulo, 2016). Nessa obra, Niven aborda de que forma grandes empreen-
dimentos surgem como respostas a grandes complexidades. A Starbucks e os empreendi-
mentos de Steven Spielberg, por exemplo, revelam os desafios de empreender sob grandes

barreiras financeiras, tecnoldgicas e economicas.

Atividades

1. Imagine-se gestor financeiro de uma empresa que esta em processo de insolvéncia técnica
em seu Balango Patrimonial — quer dizer, seu Passivo esta maior que seu Ativo. Consideran-

do ja possuir titulos aplicados no mercado financeiro, reflita qual seria a melhor saida:

a) Comprar mais titulos, pois a taxa de juros compensa a aquisi¢do, para vender posterior-
mente por um valor melhor?

b) Vender titulos conforme a taxa de juros do mercado e, assim, recuperar a liquidez
da empresa?

2. Imagine que vocé e dois colegas desejam abrir uma sociedade para produzir sacolas recicla-
veis. Para isso, terdo de alugar ou comprar um barracdo industrial, contratar mao de obra
direta e indireta, adquirir matéria-prima, investir em logistica para recuperar materiais e
distribuir as sacolas nesse mercado. Ha, no entanto, o aspecto juridico quanto a formagao da

empresa. Vocés deverdo decidir, entdo, de que forma a nova sociedade serd organizada sob o
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ponto de vista legal e seu proposito na atividade econémica. Reflita sobre qual sera a melhor

forma de se organizarem sob o ponto de vista legal para essa atividade econdmica.

3. Nas economias abertas, os paises se relacionam por meio da importagdo e exportacao, no
entanto alguns produtos, nao raro, tém certa dificuldade de entrada. Pode-se exemplificar
com a histdria dos televisores LCD. O cristal liquido presente nesses produtos surgiu com
base na tecnologia militar norte-americana para fins de defesa. Mais tarde, houve vérias apli-
cagdes na industria civil - essa transferéncia de tecnologia denomina-se spin off. Uma dessas
aplicacdes ocorreu nos televisores LCD e, pouco depois, os EUA comegaram a produzi-los
em larga escala, embora continuassem a empregar o cristal liquido em sua defesa militar.
O Japao também desenvolveu seus televisores LCD. Com isso, houve um crescimento ex-
traordinario na concorréncia da industria de telas planas no Japao que passou a preocupar
enormemente os EUA (MAZZUCATO, 2014).

Nesse cenario, vocé poderia dizer por que os Estados Unidos se preocuparam com o avango

das telas planas japonesas?
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Fundamentos da matematica financeira

Em uma avaliagdo de investimentos, um dos grandes desafios da gestao financeira ¢ a toma-
da de decisao. Trata-se de reconhecer que sempre haverd, nas finangas das empresas, a necessidade

de selecionar e avaliar projetos e recursos a serem aplicados ou ampliados.

De extrema importancia, as ferramentas da matematica financeira auxiliam o gestor nessas
avalia¢Oes, atuando como verdadeiros guias na tomada de decisdo. Por essa razdo, o presente capi-
tulo objetiva favorecer o conhecimento das ferramentas da matematica financeira e de sua devida
aplicagdo. Organiza-se, assim, em quatro se¢des: na primeira, identifica a importancia da relagdo
entre capital e juros na atividade financeira; na segunda, apresenta o emprego dos juros simples nas
financas; na terceira, indica seis técnicas de calculo de juros compostos; por fim, na quarta segio,
aborda as tabelas financeiras como instrumentos de apoio para o calculo de juros e de investimen-

tos. Para facilitar a leitura, as tabelas financeiras estdao anexas ao fim do capitulo.

2.1 A relacao entre capital e juros
3 video

& Quando falamos de capital e juros, relacionamos variaveis indissociaveis no
T

contexto financeiro. Isso ocorre na medida em que, seja um empréstimo realizado a
pessoa fisica ou um empréstimo em um banco de fomento para a aquisi¢do de uma
maquina, o valor emprestado, o capital, tem sua remuneragido por meio dos juros
pagos.

Neste contexto, o capital representa o valor monetario que um agente econémico (pessoa ou
empresa) empresta a outro durante certo periodo. H4, portanto, aquele que empresta e aquele que
demanda dinheiro nessa relagdo dual. Para que o processo seja saudavel financeiramente, surge o
pagamento desse recurso pelo empréstimo conhecido como taxa de juros, podendo ser simples ou

de juros compostos.

Vamos supor que vocé deseje adquirir um carro novo e lhe faltam R$ 12 mil. Seu amigo lhe
empresta esse valor com a condi¢do de vocé devolvé-lo no final de um ano, a uma taxa de 10% ao ano.
Seu amigo esta, dessa forma, dizendo que, ao final, ele vai querer R$ 12 mil + 10% (0,1 x R$ 12 mil,
perfazendo um total de juros de R$ 1.200,00).

Assim, ao fim de um ano, seu amigo recebera a importancia de R$ 13.200,00 correspon-
dente ao total do empréstimo (R$ 12 mil) somado aos juros (R$ 1.200,00). A este valor final
(R$ 13.200,00) denominamos montante que, de acordo com Hazzan e Pompeo (2001), refere-se ao
empréstimo devolvido em um tnico pagamento, quando o tomador paga, ao término do prazo,

a soma do capital com o juro.

E vélido dizer, nesse contexto, que nas relagdes estabelecidas no mercado financeiro con-

tamos com a representacao de trés agentes economicos: o tomador de recursos, o emprestador
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e um intermedidrio financeiro, que atua como elo entre os dois primeiros. No caso mencionado,
envolvendo o empréstimo de um amigo, assumimos vocé como o tomador, seu amigo como o em-

prestador e outro agente que teria aproximado vocés como intermedidrio na operagao.

Para melhor compreender a atuagdo desse intermediario, supomos que ele ira procurar seu
amigo, emprestard o dinheiro, por exemplo, a uma taxa de 5% (mais barato, portanto) e emprestara
esse mesmo valor a vocé, para comprar o carro, a uma taxa de 10%. Na verdade, nada mudara para
vocé, pois continuara a pagar R$ 13.200,00 ao final. O que mudara sera a figura do intermediério,
que ganhara R$ 600,00 — emprestando a vocé R$ 13.200,00 e pagando ao seu amigo R$ 12.600,00
(R$ 12 mil x 1,05 = R$ 12.600,00), ou seja, ganhara a diferenca (R$ 13.200,00 — R$ 12.600,00). Essa
remuneragdo ¢ perfeitamente normal, assim como um varejista de supermercado compra o quilo

do arroz ou da carne a R$ 10,00 para vendé-los a R$ 12,00.

Ao refletir sobre a taxa de juros envolvida em empréstimos, convém considerar haver varias op-
¢oes de aplicagdo no mercado financeiro que estao a disposi¢ao dos investidores, desde cadernetas de
poupanga até bolsas de valores. Cada opg¢ao apresenta uma taxa de juros em fun¢do do prazo da apli-
cagao e dos riscos envolvidos. Em igual medida, os tomadores de empréstimos tém op¢oes de financia-

mento cujas taxas de juros variam em face dos prazos de pagamentos e das garantias ofertadas.

E importante destacar, por fim, que hd uma relago direta entre taxa de juros e aplica¢io no
mercado. Quando as taxas de juros sobem, os aplicadores tendem a aumentar a oferta de capitais,
mas os tomadores diminuem seus empréstimos. Nessa relacao entre taxa de juros e tomadores e
emprestadores, o governo influencia ao regulamentar o funcionamento das institui¢cdes financei-
ras, comprando ou vendendo titulos publicos e cobrando impostos (HAZZAN; POMPEQ, 2001).

2.2 Juros simples
0 vide

Os juros simples sao um sistema de capitalizagdo que incide apenas sobre
o valor principal, conhecido como capital inicialmente aplicado. Por esse moti-

Fpl% Vo, sua remuneragao ¢ diretamente proporcional ao capital e ao prazo envolvido

Segundo Puccini (2007), a expressao basica de juros simples é apresentada

da seguinte forma:

F=Px(1+ixn)

Onde:
o P =valor presente (principal) ou capital inicial representativo de uma aplicagao financeira.

e i=taxa nominal de juros, ou seja, taxa contratada na operagao. E importante notar que,
nas formula¢oes de matematica financeira, a taxa de juros deve sempre ser expressada em
termos unitarios, e ndo em percentuais (por exemplo: se a taxa percentual é 15%, a taxa

unitaria corresponde a 15/ 100 = 0,15).
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e n = numero de periodos considerado na operagdo. E importante observar que “n” e “i
devem estar sempre definidos na mesma unidade de tempo (dias, meses, trimestres, se-

mestres, anos etc.).

o F = valor futuro ou montante acumulado na operagio; representa a soma do principal

mais os juros calculados durante determinado periodo.

Com base na simbologia apresentada, podemos desenvolver as seguintes féormulas de juros

simples:

Foérmula do montante (F)

M=P+]

(Onde P representa o valor do capital inicial acrescido dos juros produzidos na operagao.)

Formula dos juros (J)

J=Pxixn

» «_»

(Onde ] representa o produto do capital “P” pela taxa nominal “i” e pelo periodo “n

considerado.)

Ainda, quando falamos de juros simples, precisamos considerar duas taxas diferentes: a no-
minal e a proporcional. A taxa nominal representa a taxa de juros contratada em uma operagao
financeira; por outro lado, a taxa proporcional ¢é tipica do sistema de capitalizagdo linear (juros
simples). Dessa forma, ambas as taxas expressas em diferentes unidades sao definidas como pro-
porcionais quando enunciam valores iguais em uma mesma unidade de tempo - por exemplo,
3% a.m. e 36% a.a. - sdo consideradas proporcionais por expressarem valores iguais em quaisquer
unidades de tempo definidas (FONSECA, 2018).

Supondo como unidade de referéncia o bimestre, podemos afirmar que 20% ao bimestre
e 10% ao més sdo proporcionais. Isso ocorre ao considerarmos que um bimestre representa dois

meses (20% / 2 = 10% ao més).

Considere um investidor que deseja saber o valor do montante de uma aplicagido de

R$ 20.000,00 por um prazo de 12 meses, a uma taxa de juros simples de 12% ao ano.

Neste caso, observe que o periodo de tempo esta em meses e a taxa, em ano. Devemos entdo

encontrar a taxa proporcional em meses: 12% ao ano divididos por 12 meses de um ano.

12% /12 = 1% ao més

21
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Assim, substituindo os dados da expressao, temos:

F=Px(1+ixn)

F = R$20.000,00 x (1 + 0,01 x 12), onde os juros correspondem a: 12 x 0,01 x R$ 20.000,00
=R$ 2.400,00.

O montante, por sua vez, corresponde a:

F =R$22.400,00

2.3 Juros compostos
O Video

& Diferente dos juros simples, uma vez que estes tém como resultado uma pro-

jecdo de montante aritmética (taxa vezes periodo), nos juros compostos, também
conhecidos como juros sobre juros, a projecdo de montante é geométrica (periodo

elevado - expoente - taxa de juros).

E possivel, com seis equagdes, resolver problemas de matematica financeira
que vao desde a descoberta de montante, dado um volume de investimento, até de séries uniformes
de pagamento ou recebimento. Trata-se das seguintes situagdes: identificar um montante baseado
um investimento; identificar o valor presente dado um montante final; conhecer uma série uni-
forme de pagamento ou recebimento com base em um valor presente de investimento; conhecer o
valor presente com base em uma série uniforme; conhecer um montante final com base em uma
série uniforme de pagamento ou recebimento e, por fim, conhecer uma série uniforme de paga-

mento ou recebimento com base em um montante final.

No que concerne a descoberta de um montante final baseado em um investimento, a expressao é:

F=Px(1+i)An

Onde:

e F = valor futuro ou montante

o P =valor presente ou aplicaciao
o i=taxa de juros compostos

e n = periodo de tempo

Considere um investidor que deseja conhecer o resultado de sua aplicagdo em titulos de uma

empresa. Ele pretende aplicar R$ 150 mil por periodo de dez anos cuja taxa de juros é de 2,5% ao ano.

Partindo-se da expressdo anteriormente apresentada, temos:

F=Px(1+i)An
F = R$ 150.000,00 x (1 + 0,025) A 10

F =R$192.012,68
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Quanto a descobrir um valor presente com base em um valor futuro, basta inverter a expres-
sa0. Vejamos:

P=F/(1+i)An

Onde:

o F = valor futuro ou montante

o P =valor presente ou aplica¢ao
e i=taxa de juros compostos

e n = periodo de tempo

Agora consideremos que um investidor deseja obter, ao cabo de 20 anos, sua aposentado-
ria. Para ele, o valor de R$ 200 mil atenderia suas expectativas. Assim, quanto se deve investir

agora para obter essa aposentadoria, sabendo que o banco remunera seu dinheiro a uma taxa de
10% ao ano?

Empregando a expressao, temos:

P=F/(1+i)An
P =R$200.000,00 / (1 +0,1) A 20

P =R$77.108,66

Para descobrirmos um valor presente dado uma série uniforme, usamos a expressio:

P=Rx{(1+i)An-1}/{(1+1) Anxi}

Onde:

o P =valor presente

e R =série uniforme

e i=taxadejuros

e n = periodo de tempo

Vamos considerar, entdo, uma empresa que pretende aplicar parte de seu caixa nos proxi-
mos 12 meses — mais especificamente o valor de R$ 5.000,00 a uma taxa de juros de 1,5% ao més.

Quanto representa essa aplicacio mensal em termos de valor presente?

23
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A partir da expressao, temos:

P=Rx{(1+i)An-1}/{(1+i)Anxi}
P =R$5.000,00 x {(1 +0,015) A 12 - 1} / {(1 + 0,015) A 12 x 0,015}

P =R$ 54.537,53

Para descobrir o valor de uma série uniforme a partir de um valor presente, basta inverter-

mos a expressao anterior:

R=P/{(1+i)An-1}/{(1+i)Anxi}

Onde:

o P =valor presente
e R = série uniforme
e i=taxadejuros

e n = periodo

Se um investidor, por sua vez, pretende aplicar R$ 250 mil por um prazo de 15 anos a uma

taxa de juros de 12% ao ano, qual sera o valor anual da remuneragdo obtida?

Aplicando a expressao, temos:

R=P/{(1+i)An-1}/{(1+i)Anxi}
R = R$ 250.000,00 / {(1 +0,12) A 15 — 1}/ {(1 + 0,12) A 15 x 0,12}

R =R$ 36.706,06

Quando se trata de descobrirmos um valor futuro a partir de uma série uniforme de paga-

mento ou recebimento, temos:

F=Rx{(1+i)An-1}/i

Onde:

e F =valor futuro

e R =valor da série
e i=taxadejuros

e n = periodo
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Considere um investidor que pretende fazer aplicagoes mensais de R$ 1 mil durante dois

anos. Qual o valor do montante quando a taxa de remuneragdo pelo seu investimento é de 1,2%
a0 mes?

Antes de aplicar a expressdo anteriormente apresentada, neste caso, é necessario converter o

periodo em meses. Uma vez que em dois anos temos 24 meses, podemos aplicar a expressio:

F=Rx{(1+i)An-1}/i
F =R$ 1.000,00 x {(1 +0,012) A 24 — 1} / 0,012

F =R$27.622,73

Por fim, para descobrirmos o valor de uma série uniforme considerando um valor futuro

(montante), basta invertermos a expressao:

R=Fxi/{1+i)An-1}

Onde:

o F =valor futuro

e R =valor da série
e i=taxadejuros
e n = periodo

Pensemos agora sobre um investidor que pretende fazer uma poupanca cujo valor final, ao

cabo de 36 meses, ¢ de R$ 100 mil. Sabendo que a poupanca paga 0,5% ao més, qual o valor mensal
que esse investidor deve aplicar?

Facamos o célculo a partir da expressao:

R=Fxi/{(1+i)An-1}
R = R$ 100.000,00 x 0,005 / {(1 + 0,005) A n - 1}

R =R$2.542,19

2.4 As tabelas financeiras como instrumento de apoio para o
calculo financeiro

Além dos célculos financeiros com o uso das férmulas para encontrar determina-
do montante no valor futuro ou no presente, e ainda para encontrar uma série uniforme
de recebimentos ou pagamentos, ha as tabelas financeiras, conhecidas também por tabe-

las de juros, facilitam bastante os célculos para o agente financeiro (OLIVEIRA, 1982).
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O uso dessas tabelas é simples, mas requer bastante atengdo. Veremos nesta se¢ao nossa pro-
posta de uma metodologia, mas é possivel buscar outras em referéncias de matematica financeira

- indicamos duas delas na se¢do “Ampliando seus conhecimentos”.

O objetivo desta se¢do, portanto, é apresentar de que forma podemos bem utilizar estas tabe-
las. Para isso, dividimos a estrutura em dois grupos, com base nas necessidades de calculos: uso das
tabelas para calculo de um unico montante e uso das tabelas para calculo de séries uniformes. Essa
divisao ndo é apenas didatica, ocorrendo também devido aos problemas complexos envolvidos na

gestdo financeira de uma empresa.

No que concerne ao calculo de um tnico montante, subdividiremos em duas analises: uma
para determinar o valor futuro de um montante aplicado e outra para determinar o valor presente

a partir de um valor futuro que foi aplicado, ambos a juros compostos.

Quanto ao valor futuro a juros compostos, usamos a expressao apresentada anteriormente:

F=Px(1+i)An

Onde:

o F=valor futuro ou montante

o P =valor presente ou aplicagdo
* i=taxa de juros composto

e n = periodo

Neste caso, imagine que um investidor deseja saber quanto recebera ao cabo de 12 meses se

aplicar R$ 1 mil a uma taxa de juros compostos de 1%. Aplicando a expressao, encontramos:

F=Px(1+i)An
F = R$ 1.000,00 x (1 +0,01) A 12

F =R$ 1.000,00 x (1,01) ~ 12 = R$ 1.126,83

Vejamos agora se, com o uso das tabelas financeiras, anexas a este capitulo, chegamos ao
mesmo valor. O primeiro passo é encontrar a tabela em que a taxa de juros seja igual a 1%. Na
Tabela 1 (Anexo 1), vocé vera 14 colunas. Na primeira encontramos a expressao F/P, pois queremos
o valor futuro dado o valor presente. Logo abaixo ha os periodos que variam de 1 a 24. A partir da
segunda coluna até a 142, encontramos as taxas de juros correspondentes a cada periodo. No nosso
caso, desejamos saber qual ¢ o fator de conversao para uma taxa de 1% em 12 meses. Basta, para
isso, percorrer a linha e a coluna correspondentes ao periodo 12 a taxa de 1% para encontrar o fator

de 1,1268250 (indicamos o resultado por duas flechas que se encontram).
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O segundo passo, para descobrir o valor futuro, é multiplicar o fator encontrado pelo valor

presente que temos como dado.

1.000,00 F/Pn=12 1.000,00 x 1,1268250 = 1.126,83

i=1%

Agora vamos supor que um investidor gostaria de saber qual sera o valor necessario a uma
aplicagao no valor presente, desejando obter R$ 1 mil ao cabo de 12 meses. Para isso, seguimos os

mesmos passos anteriores, mas recorrendo a segunda tabela que mostra a relagao P/E

1.000,00 P/Fn=12  1.000,00 x 0,8874492 = 887,45

i=1%

O resultado significa que, para obter um valor final de R$ 1 mil a taxa de juros de 1% ao cabo

de 12 meses, o investidor devera aplicar R$ 887,45.
Observe na Tabela 2 (Anexo 2) o encontro das flechas indicando o fator de conversao.

Uma vez encontrados o montante e o valor presente a partir do fator de conversao de taxa,
vejamos como seria no caso de uma série uniforme. Os passos sdo os mesmos, diferindo apenas a

tabela a ser empregada. Nestes termos, vejamos um exemplo.

Considere um investidor que deseja aplicar R$ 10 mil por um periodo de 12 meses, a uma
taxa de 2% ao més. Qual seria o valor da série uniforme de recebimentos correspondente a este

investimento?

Vamos empregar a expressao a seguir:

P=Rx{(1+i)An-1}/{(1+i)Anxi}

Onde:

o P =valor presente
e R = série uniforme
e i=taxadejuros

e n = periodo
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Substituindo, temos:

10.000,00 = R x {(1 +0,02) A 12 - 1} / {(1 + 0,02) A 12 x 0,02}

R = 945,60

Para aplicar o fator de conversao de taxa de juros, precisamos da Tabela 3 (Anexo 3).

Note que para encontrar o fator de conversao é preciso apenas identificar a taxa de juros na

82 coluna e o periodo em 12. Assim chegamos a 0,0945596, a ser multiplicado pelo valor presente:

10.000,00 R/Pn =12  10.000,00 x 0,0945596 = 945,60

i=2%

Considere agora uma série uniforme de R$ 1 mil aplicada ao longo de 12 meses a taxa de 2%

ao més. Gostarfamos de saber qual o valor presente que justifica essa aplica¢ao.
Usando a Tabela 4 (Anexo 4), encontraremos o fator de recuperagio.

Para encontrarmos o fator de conversio, basta identificar a taxa de juros na 8* coluna e o

periodo em 12. Assim chegamos a 10,575341, a ser multiplicado pelo valor da série:

1.000,00 P/Rn=12  10.000,00 x 10,575341 = 10.575,34

i=2%

Vamos agora identificar qual seria o valor futuro de uma aplicagdo periddica - a partir de
uma série uniforme. Considere um investidor que deseja saber o montante final de sua aplicagdo

mensal de R$ 2 mil durante 20 meses, a uma taxa de 4% ao més.

E preciso aplicar a expressao a seguir:

F=Rx{(1+i)An-1}/i
Onde:
o F =valor futuro
e R =valor da série
e i=taxadejuros

e n = periodo
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Logo, F =2.000,00 x {(1 + 0,04) A 20 - 1} / 0,04 = 59.556,16.

Ao empregarmos a Tabela 5 (Anexo 5), encontraremos o fator de conversao para a série dada

igual a 29,778079. Desta forma podemos multiplica-lo pelo valor da série:

2.000,00 F/Rn =20 2.000,00 x 29,778079 = 59.556,16

i=4%

Por fim, podemos encontrar uma série uniforme dado um valor futuro de acordo com a
Tabela 6 (Anexo 6).

Considere, nesse contexto, um montante final de R$ 50 mil que foi aplicado durante dez

meses a uma taxa de 3% ao més. Qual é o valor da série que justifica este montante? Vamos aplicar
a expressao:

R=Fxi/{(1+i)An-1}

Onde:

e F =valor futuro

o R =valor da série
e i=taxadejuros

e n = periodo

Substituindo os valores, temos:

R = 50.000,00 x 0,03 / {(1 + 0,03) A 10 - 1} = 4.361,53

Observemos a Tabela 6 (Anexo 6). Ao aplicar seus valores, encontramos o fator de conversao

igual a 0,0872305. O préximo passo é multiplica-lo pelo valor da série:
50.000,00 R/Fn=10 50.000,00 x 0,0872305 = 4.361,53
i=3%

Podemos constatar que as tabelas financeiras sao uteis ao realizar calculos importantes na

area de gestao de finangas. Configuram-se como instrumentos de apoio, favorecendo e otimizando

a pratica do gestor financeiro.
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Consideracoes finais

O emprego das ferramentas da matematica financeira ¢ extremamente relevante quando se
pretende conhecer o resultado de determinado investimento na unidade de tempo ou decidir se
uma aplicac¢ao é melhor do que outra. Seu uso permite melhor compreender a importancia da taxa

de juros e do capital investido.

Entre o uso das expressoes de calculo de juros e o emprego das tabelas financeiras podemos
concluir, também, que ambos conduzem ao mesmo resultado. Com seu dominio, portanto, sera

possivel eleger a técnica financeira que melhor corresponda a necessidade.

Por fim, convém notar a relagdo indissociavel da matematica e da gestao financeiras, visto
que todas as operagdes de tomada de decisdo na administragdo financeira — seja em uma apli-
ca¢do ou no retorno de uma mdaquina em termos de recuperagido de caixa — passam por esse

dominio do conhecimento.

Ampliando seus conhecimentos

Considerando que a matematica financeira encontra sua aplicacao na analise de decisdo de
investimento e da engenharia econ6mica, indicamos duas obras importantes para tornar pratica os

conhecimentos apresentados neste capitulo. Sao eles:

o HIRSCHFELD, H. Engenharia econémica. Sao Paulo: Atlas, 2009.
o« HUMMEL, P. M. V,; TASCHNER, M. R. B. Andlise e decisdo sobre investimentos e finan-

ciamentos. Sao Paulo: Atlas, 2009.

Atividades

1. No mercado financeiro podemos encontrar trés agentes: o tomador de recursos, o em-
prestador e o intermedidrio da operagao. Os bancos comerciais, as corretoras de valores e
titulos e os bancos de fomento sao os intermedidrios da relagao entre tomadores e empres-
tadores de recursos nesse mercado. Se vocé vai a uma corretora com o objetivo de comprar

um titulo e depois vendé-lo, qual desses agentes econdmicos estara representando?

2. A matematica financeira nos fornece uma ampla variedade de técnicas que, quando domina-
das, auxiliam-nos a tomar decisdes, adquirir bens comparando taxas de juros e prazos, além
de reconhecer as melhores opg¢des de investimento no mercado financeiro. Neste sentido,
reflita: mesmo com essas ferramentas, ¢ possivel afirmar que tomadores e emprestadores

de recursos e intermediarios financeiros estdo longe de correr algum risco nesse mercado?

3. Um colega esta em duvida quanto ao financiamento da casa propria. O banco propds uma
taxa de juros simples no contrato e alegou que, no final, ele pagaria mais barato pelo finan-
ciamento do que se o fizesse a uma taxa de juros compostos. Oriente seu colega se deve

aceitar a taxa de juros simples ou recusa-la.
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‘(opeidepy) 'gL0Z "AOU /7 :Wd 0SSdIY "S|X"Ul4"qe] /1VIN/B10 eqloquoyiw//:sdny :ws [saluodsiq ‘sessoueuly sejpqe] op d ‘N ‘'vadod

6660G2C'E | 8EL09/8'C | TYOEEIS'T | G8TEEBT'C | L¥6/CE0C | 6GCLB08'L | TLEYBO9'L | 82OS6CY'L | 9VEL69T'L | CSVLOLT'L | €L8EVSL'L | €8¥S00L'L | ¥OZL6VO'L v
8ECSLLO'E | €99LCSL'T | SSLLYOV'C | S¥LLOOT'C | G98SEL6'L | LOLIVIL'L | €6689/G'L | TLLESOV'L | OE9LLST'L | CIELLOZ'L | €CTOSLYL'L | 9€9L960'L | €920L¥0'L €C
£092526'C | 0ZG9EE9'T | 88L669EC | 9LLSLEL'T | VEOLILG'L | VLLSLTZLL | L6L6GVS°L | LEIS/BE'L | 6GLLVYC'L | €E09L6LL | €8590VL'L | G96/L60'L | ¥9E6VYO'L 44
9296G8L°C | TL¥20TS'T | 189/8/2C | SLEV6SOC | 9762098°L | 618G6/9'L | €999GLG'L | 8/S0L9€E'L | 6L6ECET'L | COVLE8L'L | CGSBEEL'L | L9¥¥/80'L | LOS8TYO'L 4
LL6TESIT | OVLLLLY'C | LETLLELC | 6884686'L | CLLLOOS'L | ¥9L98E9'L | ¥/¥6S8F'L | 0SS89VE'L | 006L0TZ'L | OV9LCLL'L | 9260LCL'L | ZVLLEBO'L | 2T69L0%0'L 0z
2056925 | €098L0€C | ¢6¥890L°C | €£L0GZC6'L | L9OSESL'L | T0S986S'L | TLL8ISY'L | L0S69ZEL | 060L80C'L | ¥9SYEIL'L | ¥OLEOZL'L | 066/8L0'L | 8L698E0'L 6L
2619901 | 88/¥80C°C | S918520'C | 268V/S8'L | LEEYTOL'L | £8596GS'L | ¢oveseTy'L | 90VELOEL | SLYL96L'L | 92CTrSL'L | €889ELL'L | OLOSYZO'L | 98L99€0'L 8L
€8L0T62'T | 89LEELLT | GO06LY6'L | 9SL9¥6L'L | 9/¥82S9'L | €8L9LES'L | ¥L¥Z00¥'L | €02088Z'L | ¥¥OEYSL'L | LZ90SFL'L | 09¥0LO0L'L | LOZZOLO'L | S6¥SYEDL LL
9v/8¢8L'C | 20LETCO'T | 2L86TL8'L | 0986EEL'L | ¥90/¥09'L | 9S0SYV8Y'L | LS8LTLEL | SS8689C'L | 98/SC/L'L | €VL6SEL'L | ¥EPFOOL'L | €956G90°'L | G¥82ZED'L 9L
78268L0'C | ¥28CSE6'L | GEV6008'L | 88VES/9'L | ¥/96/GS'L | T86C8YY'L | €898SYVE'L | LZECOST'L | 069609LL | £8G69ZL'L | LOS8E6O'L | S60LL90°L | LECKOED'L Gl
9LE66LE'L | 6VV6LS8L | ¥9LILEL'L | S¥698LI'L | L68STLS'L | BEL6TLY'L | 88LY6LE'L | LGSLLET'L | Triv6YL'L | SYLOBLL'L | 6SGELB0'L | 96/7/S0'L | 699€8Z0'L 7l
L6¥9588'L | L96LTLL'L | GELOS99'L | L9S6E9S'L | LEESBIY'L | OLLGBLE'L | 9909€6C'L | ¥ZSSELT'L | €E608EL'L | ¥LVL60LL | £0/8080'L | G99ZESO'L | EVLEICO'L el
€958G6/'L | ¥188G69'L | TZEOLOY'L | £890LLS'L | 609/GZt'L | 8888¥FE'L | 8LYZ8IZ'L | T8LIGHL'L | 0SC8IZL L |€8SSO0L L 2420t 20L06+0°1 8592120 ) zL
Y6EE0LL'L | 0€S8CTI'L | LYSV6ES'L | £6966GY'L | 6EETYBEL | L980CLEL | EVLEEYT'L | 68V6LLL'L | €899KLLL | 8S09L60°L | L9LOBIO'L | 9068F¥0'L | €L2CTTO'L LL
9¥688¢9'L | ¥6962SS'L | EVPCO8Y'L | 886SOLY'L | ¥OLGEVE'L | S¥8008C'L | ¥¥668LZ'L | 80¥SO9L'L | LZZIyOL'L | €2v6280°L | 29¥9L90°L | LLTLOVO'L | 0L8LOZO'L oL
T8ZELSS'L | LG6098%'L | 8LLEETY'L | ¥/6829€'L | TELLVOE'L | 0€988YC'L | 9Z60S6L'L | 006EEYLL | €G89F60L | S/VEV/O'L | EVLESSO'L | ¥LBSIEQ'L | L¥L8LO'L 6
YSSY/LLY'L | 900L22H'L | L69S89EL | 06089LE'L | LOLL99C'L | 620¥8LT'L | ¥6S9LLL'L | 926¥92L'L | £9G8F80'L | 0LZ8S90°L | 20206¥0°'L | 9LS¥ZEQ'L | ¥ZLLILO'L 8
¥00LLOV'L | 8L9809€E'L | BLEBSLE'L | €6/22LC'L | 6€/86CC'L | 858988L'L | L5898V L'L | 6¥¥860LL | ¥SELELO'L | LCIELSO'L | 9€9/ZrQ'L | TBEESZO'L | E¥BOVLO‘L L
956007€'L | LO9ZZOE'L | 06LESIT'L | €GGC6TT'L | €CSOV6L'L | ¥€696SL'L | ¥29L9ZL'L | EEVFEBO'L | TOZSEI0'L | €0L68Y0L | EVYSIE0'L | EL¥TPCO'L | 2TO90ZLO'L 9
91829/¢'L | 6L8L9¥C'L | 62599LC'L | €989/8L°L | L¥/T6GL'L | Z8OVLEL'L | 8080¥OLL | O¥8Z/L0'L | LOLOLSO'L | LG¥90¥0‘L | ¢C9E0E0'L | 909L0C0'L | LOYOOLO'L S
€90SGLZ'L | 98LGZ6L'L | 985869L'L | 0ETSLYL'L | 880GSCL'L | 6CL8EOL'L | TZEYTBO'L | 9€9EL90'L | OV09PYO‘L | L98ECEDL | 69LZFC0'L | €9609L0'L | 0¥20800'L 14
0S29/SL'L | L99LLYL'L | O¥98¥TLL | 64L/80L'L | 0L2/260°L | 90689.0°L | 080ZL90°L | ¥8/9S¥0'L | OLOEPED'L | SC6L¥COL | 280L8LO'L | L8¥0OZLO'L | 02L0900'L €
000S20L'L | 0520Z60°L | 0009L80°L | 0S5ZZLLO'L | 0006090°'L | 0SZ90S0'L | 000¥OVO‘L | 0S5CCOE0’L | 000LPZOL | 0¥909L0°L | 09€0ZLO'L | 09L0800'L | 0¥00¥00'L 14
00000S0'L | 0000S%0°L | 00000¥0'L | DO0OSEO0'L | 0OOOOEO'L | 0000SZO'L | 00000ZO'L | 0000SLOL | 000OPLO‘L | 0000800'L | 0000900'L | 0000¥00'L | 0000Z00'L L
u
%0'S %SV %0V %S'E %0'€ %S'C %0'C %S'L %0'L %8'0 %90 %Y'0 %20 =l | d/4

91uasaid JojeA opep 0Jniny JojeA eied 0BSISAUOD 9p IOl — | ejdqel



33

Fundamentos da matematica financeira

Anexo 2

.AOUG~QGU<V ‘8L0OTC 'AOU /T ‘UID 0SSadY .w_x.c_n_ln_m._.\._.<_>_\_w._0.mn._OQCOH__E\\”wQZL ‘we _w>._COQm_D ‘seJlpoueul) sefaqe] ap d ‘N ‘vad09

6/900LE'0 | GEOLLYE'D | SLZTLO6E'D | LLS6LEV'D | LEEGLO6V'O | ¥S/8CSS'0 | SLTLLZI0 | 6EVS669'0 | L99S/8L'0 | 9LE6528'0 | ¥092998°0 | 08£9806'0 | S6LLESH'O ve
€LLGSTED | LOSEEOE'D | €92LS0V'0 | 9G8CESY'0 | LL6990S0 | TL6999S0 | 6SSLYE'D | LLEOOLL'O | 8LYPS6L0 | LGYSCES'D | 08G¥LL8'0 | SCLZCL6'0 | 85805560 €¢
66V8LYED | 600L6LE0 | ¥SS6LCY'O | 90GL69¥'0 | S268LCS'0 | L¥9808S'0 | 06€8979'0 | 94/8902L'0 | C96€E08'0 | ¥SOC6ES'0 | £9899/8'0 | 9L26SL6'0 | 09669560 [44
YZr68SE'0 | ¥/8L96E'0 | 9EEBBEY'0 | 60LSS8Y'0 | E6VSLES'D | €£98EG65'0 | 8SLL6G9'0 | 6L6VLELD | COEYLLE'0 | L6L6GYS'0 | 89¥6188'0 | £5856L6°0 | 00L6856'0 Lc
G6889/LE'D | 6CVIVLY'0 | 698€9SY'0 | 6S9SC0S'0 | 8GL9ESS'0 | 60L20L9°0 | €LL6TLI'0 | ¥OLYCYL'O | SY¥S6L8'0 | ¥989258'0 | S8ECL88'0 | LEITET6'0 | 84280960 0¢
OVELS6E'D | 8LOEEEY'D | ¥CVIVLY'0 | LSSLOTS'O | 09820LS'0 | ££2SSC9'0 | 80EY9890 | SLO9ESL'0 | 66€LL28'0 | 6L05658'0 | 61952680 | L9569C6'0 | G6¥7/296'0 6l
L0ZSSLY'0 | ¥0082SH'0 | L8ZIE6Y'0 | LLOEBES'D | 9¥6EL85S0 | 6G9LLYI'0 | ¥6SLO0L'0 | 9LL6YIL'0 | €£L09E8'0 | 0¥8E998'0 | €£16£680 | S¥990€6'0 | 0S5L9¥96'0 8L
L96T9EY'0 | ¥9LLELY'D | TELEELS'O | 8EOTLSS'0 | ¥9LOS09'0 | LG6LLGO'0 | 929LYLLO | EG8E9LL'0 | SLLEVYS'0 | LGLEELS'D | 8Y0EE06'0 | TLBEVEHD | E709996'0 LL
GLLL8SY'O | €69VY6Y'0 | TBOGEES'0 | 6S0L9LS'0 | 699LETO'0 | 6¥CIEL9'0 | 8SYY8ZL'0 | OLEO8SL'O | £1282S8'0 | 9L0E088'0 | 9¥CL806'0 | 8YCL8EE'D | GLESB9I6'0 9L
LLLOL8Y'0 | ¥0TLILS'0 | S¥9CSSS'0 | 90689650 | 6L98LF9°0 | 959¥069°0 | L¥LOEYLD | SLS866L0 | S6¥VELI8'0 | OVVELB88'0 | OLLLYLE'0 | €£48L¥6'0 | 9VL¥0L6'D Sl
08905050 | 6CL66€S'0 | LGLV/LS'0 | 8L8/19°0 | 8LLLL99'0 | TLTLLOL'O | 0SL8LSL'0 | €6¥8LL8'0 | 0£96698'0 | 8TYYY68'0 | LC996L6'0 | 8YYISY6'0 | 9SLYCLE'D 4"
YLZEOES'0 | 9LLZPIS'0 | L¥/LS009'0 | TYOV6E9'0 | €LG6089°0 | ¥OZYSTL'O | STEOELL'0 | 0LT0VZ8'0 | 9299880 | €865L06'0 | 008LSZH'0 | £LZV6V6'0 | ¥O9EVLE0 €L
¥/€89G5'0 | 6£99685°0 | 0/6G¥29'0 | €€8/199°0 | 66/EL0L'0 | 6SSSEVL'0 | TE6Y88L'0 | ¥/8E9E]'0 | T6VYL88'D |a+L8806°011L1LEL0S6'0{0522ES60{L60S9L60 clL
€6/9¥85'0 | £86L9L9'0 | 60856¥9'0 | LS¥6¥89'0 | €L2¥CCL'0 | 8YYLZIL'0 | 0E9ZY08'0 | ZEE68Y8'0 | LECEA6S'0 | 9L809L6'0 | SSLEIEE'D | 6LE0LS6'0 | LL9Z8LE'D Ll
EEL6ELI'D | LLTOHEVO'D | TP9SSL9'0 | 88L680L'0 | 6E60VYL'0 | ¥86LL8L'0 | €87E0Z80 | 22991980 | 0,82§06'0 | COLYECH'0 | YEE6LY6'0 | L998096'0 | €£812086'0 oL
6809%¥9'0 | ¥¥06CL9°0 | L98SC0L'0 | OLELEEL'D | L9L¥99L'0 | ¥8TL008'0 | €S5/9€8'0 | TTOGYL8'0 | 86EEYLO'0 | SL6L0€6'0 | 0S8SL¥6'0 | 960L7960 | L8L1T86'0 6
¥6€89/9'0 | LG8LEOL'D | C0690EL'0 | 9LLY6SL'0 | T60V68L'0 | 99¥L0Z80 | ¥06¥ES8'0 | LLLL/88'O | CEBVECH'0 | 6EVTBEG'D | SOLZEGE'0 | 8958960 | OEYLY86'0 8
€1890LL'0 | S8C8YEL0 | 8LL66GL'0 | 0L66G8L0 | SL60ELS0 | 2G9ZLY8'0 | 2095S0/8'0 | 8920L06'0 | L8LLEEG'D | 86VLS¥6'0 | LO668S6'0 | LZvYC/6'0 | €LLLI86'0 L
YSLZOVL'0 | £S68£9L°0 | GYLED6L'0 | 900SELS'0 | EV8YLES'D | 69622980 | ¥1,6/88'0 | CCYSYLE'0 | CSYOEY6'0 | 8SLEES6'0 | Ly ¥96'0 | ¥ZEEILE'D | 9€80886'0 9
792S€8L'0 | 0LS¥Z08'0 | LLT6LT8'0 | TEL6LYB'D | 88092980 | £¥SG8E88'0 | 80E€LS06'0 | £09¢8C6'0 | LG9V|S6'0 | ¥ZV6096'0 | STESOL6'0 | 8LET086'0 | L6G0066'0 S
GZ0/42T8'0 | £1L9S8€8'0 | ¢¥08YS8'0 | CCh¥LL8'0 | 04878880 | 9056506'0 | ¥S¥8EC6'0 | C¥8LZY6'0 | £086P96'0 | 6629896'0 | LGSE9L60 | L8SLY86'0 | 86E0C66'0 14
9/£8€98'0 | 99629/8'0 | 19668880 | LZV6L06'0 | LLYLSL6'0 | ¥6658C6'0 | £2CECY6'0 | 0LLEIS6'0 | LOGSPLE'0 | 68LE9/6'0 | 6€LCC86'0 | ¥S60886'0 | 6ECOV66'0 €
G620L06'0 | 00ELSL6'0 | C9SS¥T6'0 | LOLSEEE'0 | 6565CV6'0 | P¥L8LSH'0 | 889LL96'0 | £LL990L6'0 | 0962P86'0 | 006L¥86'0 | LLOL886'0 | LLVOZ66'0 | 0ZL0966'0 4
0L8ETZS6'0 | 84£6956'0 | S8ESLI6'0 | 9€8L996'0 | 8ELB0L6'0 | 8609SL6'0 | CC6E086'0 | L1ZTG86'0 | 0660P66'0 | SE90T66'0 | 85E0766'0 | 65109660 | 07008660 L
u
%0'S %Sy %07 %S'E %0°€ %S'C %0°C %S‘L %0°L %80 %9'0 %¥'0 %C'0 =1 | d/d

o0lniny JojeA opep a1uasald JojeA eied OBSISAUOD B Joled — g ejaqeL



Fundamentos de Finangas

34
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Anexo 6
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Sistemas de amortiza¢ao na alavancagem financeira

Uma das mais importantes e delicadas tomadas de decisio com a qual a administra¢ao
financeira se depara é escolher a melhor combinagéo entre capital proprio e capital de terceiros,
0 que constitui o conceito de alavancagem'. Trata-se de definir quanto de capital préprio e de ter-
ceiros ira compor os investimentos da empresa no curto e longo prazo. Assim, a proxima tarefa do
gestor financeiro é saber quais implicagdes cada sistema de amortizagao traz em relagio a taxa de
juros — considerando que o capital de terceiros, diferente do capital préprio, compreende os juros

além das amortiza¢des, tornando-o oneroso.

Desta forma, o objetivo deste capitulo é promover a identificagdao dos quatro sistemas de
amortizacao conhecidos no ambiente financeiro e suas implicagdes na taxa de juros. O presente
capitulo, portanto, esta dividido em quatro secdes: na primeira apresentamos o sistema de amor-
tizagdo constante; na segunda estudamos o sistema de amortizagao francés; na terceira conhe-
cemos o sistema de amortizacdo americano; por fim, na quarta secao, analisamos o sistema de

amortizagao misto.

3.1 O sistema de amortizacao constante
0 video

No Brasil, o sistema de amortizagdo constante (SAC) ¢ o mais empregado.
Desde a aquisi¢ao de imoveis até a de uma maquina para fébrica ou capital de giro
de uma industria pelo sistema do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico

e Social (BNDES), o uso do sistema de amortizacdo constante se faz presente na

maioria das operagoes. Nesse sistema podemos encontrar duas variacdes: uma sem

caréncia e outra com caréncia.

No sistema de amortizacdo constante sem caréncia hd cinco variveis calculadas em uma
tabela ou planilha. Sao elas: periodo, saldo devedor, amortizagao, juros e parcela decorrente da
operagdo (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010).

O calculo ¢ bastante simples. Suponha que determinado empresario deseje uma maquina
no valor de R$ 6 milhdes pelo sistema de amortizagdo constante (SAC) sem caréncia, com taxa de

juros de 0,5% ao més em um prazo de 24 meses.

O primeiro passo é encontrar o valor de cada amortizagao. Para isso, basta dividir o va-
lor da maquina por 24. Neste caso, R$ 6 milhdes / 24 meses = R$ 250 mil. O segundo passo

é construir a Tabela 1, apresentada a seguir, com essas cinco varidveis. Depois, deduzir cada

1 Quando uma empresa toma recursos financeiros proprios ou de terceiros (empréstimos), pode-se dizer que esta
buscando “alavancar” com a melhor combinagéo entre ambos. Assim, entende-se que uma empresa pode alavancar
recursos de terceiros para seu investimento, alavancar recursos préprios para impulsionar sua producdo ou, ainda,
que vai procurar uma combinagédo étima de alavancagem de recursos de terceiros e préprios para o crescimento de
suas atividades.
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amortizacdo de R$ 250 mil do saldo devedor inicial de R$ 6 milhdes. Ao cabo dos 24 meses,
o saldo devedor sera igual a zero. O terceiro passo envolve aplicar a taxa de juros de 0,5% sobre
cada saldo devedor. O valor dos juros declinara conforme o saldo devedor diminuir ao longo do
tempo. O quarto passo compreende somar cada amortizagio a sua respectiva taxa de juros, en-
contrando cada parcela a ser paga ao longo dos 24 meses. Note que as parcelas também declinam

ante a redugido do saldo devedor.
Vejamos esses quatro passos na Tabela 1.

Tabela 1 — Sistema de amortizagao constante sem caréncia

Periodo Saldo devedor | Amortizagao | Juros Parcela

- 6.000.000,00 \ - - -
1 5.750.000,00 *\wo,oo I 30.000,00 280.000,00
2 5.500.000,00 250.000,00 T 28.750,00 278.750,00
3 5.250.000,00 250.000,00 27.500,00 E277'500'00
4 5.000.000,00 250.000,00 26.250,00 276.250,00
5 4.750.000,00 250.000,00 25.000,00 275.000,00
6 4.500.000,00 250.000,00 23.750,00 273.750,00
7 4.250.000,00 250.000,00 22.500,00 272.500,00
8 4.000.000,00 250.000,00 21.250,00 271.250,00
9 3.750.000,00 250.000,00 20.000,00 270.000,00
10 3.500.000,00 250.000,00 18.750,00 268.750,00
11 3.250.000,00 250.000,00 17.500,00 267.500,00
12 3.000.000,00 250.000,00 16.250,00 266.250,00
13 2.750.000,00 250.000,00 15.000,00 265.000,00
14 2.500.000,00 250.000,00 13.750,00 263.750,00
15 2.250.000,00 250.000,00 12.500,00 262.500,00
16 2.000.000,00 250.000,00 11.250,00 261.250,00
17 1.750.000,00 250.000,00 10.000,00 260.000,00
18 1.500.000,00 250.000,00 8.750,00 258.750,00
19 1.250.000,00 250.000,00 7.500,00 257.500,00
20 1.000.000,00 250.000,00 6.250,00 256.250,00
21 750.000,00 250.000,00 5.000,00 255.000,00
22 500.000,00 250.000,00 3.750,00 253.750,00
23 250.000,00 250.000,00 2.500,00 252.500,00
24 - 250.000,00 1.250,00 251.250,00

Fonte: Elaborada pelo autor.

Note que a primeira flecha parte dos juros do primeiro més em dire¢ao ao saldo devedor,
compreendendo o valor de R$ 30 mil de juros. Este é o resultado da operagdo: R$ 6 milhdes x 0,005
= R$ 30 mil.
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A segunda flecha parte do segundo més e encontra um saldo devedor menor por conta da
amortizacdo de R$ 250 mil, que reduziu o valor de R$ 6 milhoes para R$ 5.750 milhdes. Ao apli-
carmos a taxa de juros de 0,005 sobre este saldo devedor do segundo més, o valor dos juros se faz
menor em comparag¢ao ao primeiro més, devido a esta redu¢ao do saldo: R$ 5.750 milhdes x 0,005
= R$ 28.750,00.

A terceira flecha, que parte do terceiro més em diregdo a parcela, passando pelos juros e pela
amortiza¢ao, mostra o total a pagar naquele més. A amortizagdao de R$ 250 mil mais os juros de R$
27.500,00, portanto, perfazem um total de R$ 277.500,00 de parcela.

Se compararmos o valor da primeira parcela com a tltima, veremos a reducdo desta ante a

redugdo do saldo devedor. Percebemos, entdo, os juros incidentes sobre o saldo menor a cada més.

Ligeiramente diferente do sistema de amortizagao constante sem caréncia, 0 mesmo sistema com
caréncia requer uma atualizagao do saldo devedor até o momento do inicio do pagamento da primeira
parcela. Ainda utilizando esse exemplo, imaginemos que o referido empresério obtenha igual emprésti-
mo para comprar sua maquina com uma caréncia de seis meses. Os passos ja apresentados devem ser

seguidos neste caso, mas antes ha necessidade de corrigir o empréstimo durante seis meses.

Assim, conhecendo a taxa e o valor do empréstimo, o saldo corrigido deve ser feito da

seguinte forma:
Valor do empréstimo = R$ 6 milhoes
Taxa de juros = 0,5%

Empregando a expressdo a seguir, encontrada em Sobrinho (2018), corrigimos o saldo de

R$ 6 milhoes para os seis meses de caréncia.
F=Px(1+i)An
Onde:
o F =valor corrigido para o sexto més
e i=taxa de juros de 0,005
e n = periodo de caréncia
F = 6.000.000,00 x (1 + 0,005) A 6
F =6.182.265,06
Agora, como construimos a tabela anterior, podemos elaborar a Tabela 2 com base nesses dados.

Tabela 2 - Sistema de amortizagdo constante com caréncia

Periodo Saldo devedor Amortizacao Juros Parcela

(Continua)
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Periodo Saldo devedor Amortizagao Juros Parcela

5 - - - -

6 6.182.265,06 - - -

7 5.838.805,89 343.459,17 30.911,33 374.370,50

8 5.495.346,72 343.459,17 29.194,03 372.653,20

9 5.151.887,55 343.459,17 27.476,73 370.935,90
10 4.808.428,38 343.459,17 25.759,44 369.218,61
11 4.464.969,21 343.459,17 24.042,14 367.501,31
12 4.121.510,04 343.459,17 22.324,85 365.784,02
13 3.778.050,87 343.459,17 20.607,55 364.066,72
14 3.434.591,70 343.459,17 18.890,25 362.349,42
15 3.091.132,53 343.459,17 17.172,96 360.632,13
16 2.747.673,36 343.459,17 15.455,66 358.914,83
17 2.404.214,19 343.459,17 13.738,37 357.197,54
18 2.060.755,02 343.459,17 12.021,07 355.480,24
19 1.717.295,85 343.459,17 10.303,78 353.762,95
20 1.373.836,68 343.459,17 8.586,48 352.045,65
21 1.030.377,51 343.459,17 6.869,18 350.328,35
22 686.918,34 343.459,17 5.151,89 348.611,06
23 343.459,17 343.459,17 3.434,59 346.893,76
24 0,00 343.459,17 1.717,30 345.176,47

Fonte: Elaborada pelo autor.

Algumas observagoes se fazem necessarias na observagao da Tabela 2. Podemos constatar
que o saldo devedor foi deslocado para o sexto més. A partir do sétimo més é que incidirdo os
juros e a amortizagdo, assim como a parcela. Vemos, ainda, que a amortizagao ficou maior. Por
isso vale lembrar que no sistema sem caréncia a amortizagdo era de R$ 250 mil, agora passando
para R$ 343.459,17 - este ¢ o resultado do saldo corrigido para R$ 6.182.265,06 dividido por 18

meses, de acordo com o novo periodo de caréncia.

Embora o valor das parcelas, da amortizagdo e dos juros tenha aumentado em fungao da cor-
re¢do do saldo devedor, os juros incidentes e a parcela continuam declinantes por conta da redugiao

do saldo devedor. Esta é uma particularidade do sistema de amortizagdo constante.

3.2 O sistema de amortiza¢ao francés
O Video

Conhecido também como Tabela Price, o sistema de amortizagdo francés
(SAF) difere do sistema de amortizagdo constante visto que, ao invés de iniciarmos
os calculos pela amortizagdo como fizemos no SAC, comegamos pelo valor final

das parcelas. Vejamos como ficaria se 0 mesmo empresario da se¢do anterior op-

tasse pelo sistema de amortizagao francés.
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O primeiro passo implica em calcular o valor final das parcelas por meio da expressdo a

seguir, encontrada em Hazzan e Pompeo (2001):
P=Rx{(1+i)An-1}/{(1+i)Anxi}
Onde:
o P =valor presente
e R = série uniforme
e i=taxa de juros
e n = periodo
Substituindo, portanto, obtemos o resultado:
6.000.000,00 = R x {(1 + 0,005) A~ 24 — 1} / {(1 + 0,005) » 24 x 0,005}
R =265.923,66
Este corresponde ao valor final da parcela, que sera constante ao longo dos 24 meses.

No segundo passo encontramos o valor dos juros para o primeiro més, multiplicando a taxa
sobre o saldo devedor de R$ 6 milhdes. Neste caso temos, no primeiro més, o valor de juros de R$
6 milhoes x 0,005 = R$ 30 mil.

O terceiro passo consiste em encontrar o valor da primeira amortizagdo. Para isso, diminui-
mos da primeira parcela de R$ 265.923,66 o valor dos juros (R$ 30 mil), perfazendo a amortizagao
de 265.923,66 — 30.000,00 = R$ 235.923,66.

Por sua vez, no quarto passo encontramos o novo saldo devedor para o segundo meés.
Diminuimos, entdo, o valor da amortizagdo encontrado no primeiro més do saldo devedor inicial
de R$ 6 milhdes. Assim, para o primeiro més, temos um saldo devedor igual a 6.000.000,00 -
235.923,66 = R$ 5.764.076,34.

Esses quatro passos sdo necessarios para encontrar cada juro incidente, a amortizagao e o

novo saldo devedor, conforme vemos na Tabela 3.

Tabela 3 - Sistema de amortizagéo francés (Tabela Price)

Periodo Saldo devedor| Amortizagao | Juros Parcela

- 6.000.000,00 \ - - -
1 5.764.076,34 235.923,66 I 30.000,00 265.923,66
2 5.526.973,06 237.1 03,28: 28.820,38 265.923,66
3 5.288.684,27 238.288,79 27.634,87 265.923,66
4 5.049.204,03 239.480,24 26.443,42 265.923,66
5 4.808.526,39 240.677,64 25.246,02 265.923,66
6 4.566.645,36 241.881,03 24.042,63 265.923,66
7 4.323.554,93 243.090,43 22.833,23 265.923,66
8 4.079.249,04 244.305,89 21.617,77 265.923,66
9 3.833.721,63 245.527,41 20.396,25 265.923,66

(Continua)
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Periodo Saldo devedor Amortizagao Juros Parcela
10 3.586.966,58 246.755,05 19.168,61 265.923,66
11 3.338.977,75 247.988,83 17.934,83 265.923,66
12 3.089.748,98 249.228,77 16.694,89 265.923,66
13 2.839.274,06 250.474,92 15.448,74 265.923,66
14 2.587.546,77 251.727,29 14.196,37 265.923,66
15 2.334.560,85 252.985,93 12.937,73 265.923,66
16 2.080.309,99 254.250,86 11.672,80 265.923,66
17 1.824.787,88 255.522,11 10.401,55 265.923,66
18 1.567.988,16 256.799,72 9.123,94 265.923,66
19 1.309.904,44 258.083,72 7.839,94 265.923,66
20 1.050.530,30 259.374,14 6.549,52 265.923,66
21 789.859,29 260.671,01 5.252,65 265.923,66
22 527.884,93 261.974,36 3.949,30 265.923,66
23 264.600,70 263.284,24 2.639,42 265.923,66
24 0,04 264.600,66 1.323,00 265.923,66

Fonte: Elaborada pelo autor.

A primeira flecha indica que os juros incidem sobre o saldo devedor, da mesma forma que o
SAC. Para obtermos a amortizagao, conforme a segunda flecha apresenta, diminuimos da parcela

os juros incidentes.

Nesse contexto, algumas consideragdes sdo relevantes sobre o SAF em comparagao ao SAC.
Enquanto no SAC a parcela é declinante, no SAF é constante. Contrario ao SAC, ainda, no SAF a
amortizacao aumenta com o passar do tempo por conta da parcela fixa. Por fim, se somarmos to-
das as parcelas de cada sistema, encontraremos: R$ 6.375.000,00 no SAC e R$ 6.382.167,84 no SAE

No caso do empresario de nosso exemplo, o ideal seria escolher o SAC para financiar sua

maquina, pois oferece um valor final menor que o SAF - a diferenca é de R$ 7.167,84.

3.3 O sistema de amortizacdo americano
D vide

O sistema de amortizacao americano (SAA), diferente dos sistemas anterio-
res, possibilita ao tomador do empréstimo o pagamento somente no final do perio-

do. Neste sistema, o tomador paga apenas os juros ao longo do periodo.

Considerando o mesmo exemplo anterior em que o empresario deseja ad-
quirir uma maquina de R$ 6 milhoes, com taxa de juros de 0,5% ao més e prazo de

24 meses, vejamos qual serd o empréstimo em trés passos.

Para calcular o SAA, o primeiro passo é repetir o valor do empréstimo ao longo dos 24 me-
ses, sem corrigi-lo. No segundo passo, aplicamos a taxa de juros més a més sobre o saldo devedor
de R$ 6 milhdes (6.000.000,00 x 0,005 = 30 mil). Esse valor sera repetido mensalmente, porém note

que ndo havera amortizagdes mensais. A unica amortiza¢ao ocorrera no tltimo més.
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O terceiro e tltimo passo é encontrar a parcela. Na ultima coluna, a parcela a ser paga, na

verdade, sdo os juros. Vejamos os calculos a seguir.

Tabela 4 — Sistema de amortizagdo americano

Periodo Saldo devedor Amortizagao Juros Parcela
- 6.000.000,00 - - -
1 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00
2 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00
3 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00
4 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00
5 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00
6 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00
7 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00
8 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00
9 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00
10 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00
11 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00
12 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00
13 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00
14 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00
15 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00
16 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00
17 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00
18 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00
19 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00
20 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00
21 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00
22 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00
23 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00
24 6.000.000,00 - 30.000,00 30.000,00

Fonte: Elaborada pelo autor.

Note que o valor total de R$ 6 milhoes sera pago somente no 24° més. Por outro lado, os
juros serdo pagos todos os meses. Neste caso, se somarmos o total dos juros (30 mil x 24 = 720 mil)
com o saldo devedor (6 milhdes), encontramos o valor a ser pago no final do periodo: 6 milhoes +
720 mil = R$ 6.720 milhdes.
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3.4 O sistema de amortizacao misto
0 video

O sistema de amortizagdo misto (SAM) é uma jun¢ao do sistema de amorti-

zagdo constante (SAC) com o sistema de amortizagdo francés (SAF). Para calcula-

-lo, seguimos quatro passos que facilitarao a construgao da Tabela 5.

Manteremos, para fins didaticos, o mesmo exemplo desenvolvido ao apre-

sentar os sistemas anteriores, facilitando sua comparagio ao final da segdo.

No primeiro passo somamos todas as parcelas, més a més, do SAC com o SAF. Entdo di-
vidimos cada parcela por dois para encontrarmos uma média simples. Assim, para o primeiro

més temos:
Parcela do SAC (280.000,00) + parcela do SAF (265.923,66) / 2
280.000,00 + 265.923,66 = 545.923,66 / 2 = 272.961,83 (primeira parcela do SAM)

Apds encontrarmos as parcelas, obtidas pela média dos dois sistemas, o segundo passo con-
siste em encontrar o valor dos juros para o primeiro més, multiplicando a taxa de juros sobre o sal-
do devedor de R$ 6 milhdes. Neste caso, no primeiro més, temos o valor de juros de: R$ 6 milhoes
x 0,005 = R$ 30 mil.

No terceiro passo encontramos o valor da primeira amortiza¢do. Para isso, subtraimos do
valor da primeira parcela (R$ 272.961,83) os juros (R$ 30 mil), perfazendo uma amortizagao igual
a:272.961,83 - 30.000,00 = R$ 242.961,83.

O quarto passo envolve encontrar o novo saldo devedor para o segundo més. Subtraimos,
entdo, o valor da amortizagdo encontrada no primeiro més do saldo devedor inicial de R$ 6 mi-
lhoes. Assim, para o primeiro més, temos um saldo devedor igual a: 6.000.000,00 - 242.961,83 =
R$ 5.757.083,17.

Esses quatro passos deverdo ser aplicados em todos os meses para encontrarmos 0s juros
incidentes, a amortizagdo e o novo saldo devedor, conforme podemos observar na Tabela 5. Nela,
ha duas colunas adicionadas representadas pelas parcelas do SAC e do SAF para encontrarmos, na

ultima coluna, a média das parcelas.

Tabela 5 — Sistema de amortizagdo misto

Saldo Média das
Periodo Amortizacao Juros Parcela SAC | Parcela SAF | parcelas SAC
devedor
com SAF
- 6.000.000,00 - - - - -
1 5.757.038,17 242.961,83 30.000,00 280.000,00 265.923,66 272.961,83
2 5.513.486,53 243.551,64 28.785,19 278.750,00 265.923,66 272.336,83
3 5.269.342,13 244.144,40 27.567,43 277.500,00 265.923,66 271.711,83
4 5.024.602,01 244.740,12 26.346,71 276.250,00 265.923,66 271.086,83
5 4.779.263,19 245.338,82 25.123,01 275.000,00 265.923,66 270.461,83
6 4.533.322,68 245.940,51 23.896,32 273.750,00 265.923,66 269.836,83
7 4.286.777,46 246.545,22 22.666,61 272.500,00 265.923,66 269.211,83

(Continua)
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Saldo Média das
Periodo Amortizacao Juros Parcela SAC | Parcela SAF | parcelas SAC
devedor
com SAF

8 4.039.624,52 247.152,94 21.433,89 271.250,00 265.923,66 268.586,83
9 3.791.860,81 247.763,71 20.198,12 270.000,00 265.923,66 267.961,83
10 3.543.483,29 248.377,53 18.959,30 268.750,00 265.923,66 267.336,83
11 3.294.488,87 248.994,41 17.717,42 267.500,00 265.923,66 266.711,83
12 3.044.874,49 249.614,39 16.472,44 266.250,00 265.923,66 266.086,83
13 2.794.637,03 250.237,46 15.224,37 265.000,00 265.923,66 265.461,83
14 2.543.773,39 250.863,64 13.973,19 263.750,00 265.923,66 264.836,83
15 2.292.280,42 251.492,96 12.718,87 262.500,00 265.923,66 264.211,83
16 2.040.155,00 252.125,43 11.461,40 261.250,00 265.923,66 263.586,83
17 1.787.393,94 252.761,06 10.200,77 260.000,00 265.923,66 262.961,83
18 1.533.994,08 253.399,86 8.936,97 258.750,00 265.923,66 262.336,83
19 1.279.952,22 254.041,86 7.669,97 257.500,00 265.923,66 261.711,83
20 1.025.265,15 254.687,07 6.399,76 256.250,00 265.923,66 261.086,83
21 769.929,65 255.335,50 5.126,33 255.000,00 265.923,66 260.461,83
22 513.942,47 255.987,18 3.849,65 253.750,00 265.923,66 259.836,83
23 257.300,35 256.642,12 2.569,71 252.500,00 265.923,66 259.211,83
24 0,02 257.300,33 1.286,50 251.250,00 265.923,66 258.586,83

Fonte: Elaborada pelo autor.

Vemos, entao, que os quatro sistemas de amortizagdo sdo opgoes a disposi¢do para a alavan-
cagem financeira. E importante, com base na analise dos juros incidentes e do saldo devedor, es-
colher com seguranc¢a a amortizagao que melhor atendera a necessidade de equilibrio entre capital

proprio e capital de terceiros.

Consideracoes finais

Ao longo do capitulo conhecemos os quatro de sistemas de amortizagdo. Se fizermos uma
comparag¢do com o objetivo de identificar qual deles é menos oneroso, avaliaremos: para o SAC
sem caréncia, o total a ser pago foi de R$ 6.375 milhoes; no SAF foi de R$ 6.382.167,84; no SAA,
foi de R$ 6.720 milhoes; por fim, no SAM, o valor a ser pago foi de R$ 6.378.583,92.

O SAC, portanto, revelou-se menos oneroso, seguido do SAM e do SAF. Em contraponto, o

sistema de amortizagdo mais dispendioso é o SAA.

Por ser uma amortizagao constante, podemos assumir que o SAC é menos oneroso por
reduzir de forma gradual o saldo devedor. Os juros incidentes sdo declinantes, diminuindo as par-

celas més a més.

O sistema de amortizagao francés torna-se mais oneroso em comparagao ao SAC, pois nele
as parcelas sdo indexadas desde o inicio. Embora fixas, como vimos, as parcelas sao encontradas
por meio da descoberta de uma série uniforme de pagamentos. Desta forma, as amortizagdes e os

juros diminuem mais lentamente do que no SAC.
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O sistema de amortizagdo misto, por sua vez, é mais caro do que os anteriores, pois nele
obtemos a parcela pela média do SAC com o SAF. Embora as parcelas do SAC sejam constantes, as
do SAF sao fixas e indexadas pelos juros, de modo que esse sistema sofre a influéncia da média de

ambos os sistemas.

De todos, porém, o sistema de amortizagdo americano é o mais oneroso. Isso porque, quan-
do somamos os juros pagos incidentes a um saldo devedor que nédo varia no tempo, o valor a ser

pago no final é extremamente alto.

Ampliando seus conhecimentos

Indicamos uma obra que apresenta uma variacdo do SAF estudado neste capitulo. Trata-se
de Andlise de investimentos, dos autores Nelson Casarotto Filho e Bruno Hartmut Kopittke, publi-
cado pela editora Atlas (2010).

Também sugerimos acessar o site do BNDES, no qual é possivel encontrar diversas aplica-
¢Oes dos sistemas de amortizacdo — sobretudo no que concerne ao SAC e ao SAF, por serem mais

utilizados neste banco de desenvolvimento: http://www.bndes.gov.br (Acesso em: 2 jan. 2019).

Atividades

1. Imagine que uma empresa deseja fazer o financiamento de uma nova maquina de produzir
sacolas ecoldgicas, por isso procurou o BNDES para tomar algum recurso. No BNDES pode-
mos encontrar o sistema de amortizagao constante (SAC) e o sistema de amortiza¢ao francés
(SAF). Sem se preocupar com a taxa de juros, pois é a mesma em ambas as opgoes, deve-se

preferir qual sistema e por qué?

2. No SAC podemos encontrar duas variagdes: com caréncia e sem caréncia. A vantagem do
SAC com caréncia é que vocé comegca a pagar a amortizagdo somente apos determinado pe-
riodo e, neste caso, descapitaliza pouco seus recursos. No sistema sem caréncia, ja no inicio,
vocé passa a pagar a amortizagao somada aos juros. Podemos afirmar, entdo, que sempre

serd mais vantajoso contratar o SAC com caréncia?

3. Ao analisarmos atentamente os sistemas de amortiza¢ao estudados percebemos que cada
um deles, com exce¢do de apenas um, trabalha com taxa de juros compostos. Identifique

qual sistema trabalha com taxa de juros simples e o explique.
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A formacao do capital de giro no ambito empresarial

Comprar matéria-prima, processa-la em produto acabado e vendé-lo compreende a ativi-
dade central de uma empresa do ramo industrial. Nesse processo, que inicia com a aquisi¢do da
matéria-prima e dos materiais diretos para a produgao até a venda final, ha o surgimento de custos

denominados em seu conjunto de custeio, ou, mais tecnicamente, de capital de giro.

O capital de giro exige do gestor financeiro conhecimento sobre a atividade produtiva no
seio da industria. Deve-se conhecer, também, as diversas implicacdes de custos e despesas a serem

financiadas por recursos internos, capital proprio, ou por recursos externos, capital de terceiros.

Assim, o objetivo deste capitulo é apresentar a formagdo do capital de giro na empresa
partindo-se da formacao dos ciclos que ela gera no seu processo produtivo. Para isso, o conteudo
divide-se em quatro se¢des: na primeira analisamos a formacao dos ciclos operacional, econdmi-
co e financeiro; na segunda, as necessidades do capital de giro; na terceira estudamos os recursos
do capital de giro; por fim, na quarta, confrontamos as necessidades do capital de giro com os

seus recursos, encontrando sua necessidade liquida.

4.1 Os ciclos operacional, financeiro e econémico para a
identificacao do capital de giro

O processo de produgdo em uma empresa, conhecido também como estrutu-
ra analitica, ocorre em diversas etapas, subetapas e tarefas que iniciam no almoxari-
fado, com a libera¢do da matéria-prima, e percorrem o ciclo produtivo até a expedi-
¢do (FONSECA, 2012). E no processo de produgio que se define “a composicio do
produto em seus niveis hierarquicos” (MARTINS; LAUGENTI, 2005, p. 77), quando

materiais diretos sdo transformados, energia elétrica é consumida e mao de obra é empregada.

A figura a seguir representa esquematicamente a produ¢ido de uma cadeira simples de
madeira. Por simplificagdo, admitimos o processo de uma cadeira em cinco etapas, conside-

rando que a segunda etapa se subdivide em trés.
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Figura 1 - Fluxograma do processo de produgé@o de uma cadeira de madeira

1 etapa Almoxarifado
Subetapa 1 Subetapa 2 Subetapa 3
22 etapa Confecgao das pernas Confecgao do encosto Confecgao do assento
32 etapa Montagem
42 etapa Pintura
5% etapa Expedi¢ao

Fonte: Elaborada pelo autor.

De acordo com Fonseca (2012), ha trés momentos bem delineados no processo de produ-
¢do: etapas, subetapas e tarefas a serem executadas. As etapas sdo os grandes centros de decisdo, em
que podemos encontrar subetapas, definidas como pequenos centros de decisdo para o processo
produtivo. Nas etapas e subetapas ha, ainda, as tarefas, ou seja, as atividades executadas para que o
processo de produgéo elabore o produto desejado. Essas atividades, tarefas, podem ser desenvolvi-

das por mao de obra direta, maquinas ou ambas.

No nosso exemplo, assim como em qualquer fluxograma de produgédo, hd uma relagdo de
subordinagdo - hierarquia. A terceira etapa, por exemplo, ndo pode ser executada se a segunda
nao avancar em sua totalidade, assim como a quarta ndo pode ser realizada se a terceira ndo

estiver pronta.

Conhecendo o processo de produgao apresentado, ou qualquer outro, podemos identifi-
car trés ciclos que revelam a necessidade de capital de giro: ciclo operacional, ciclo econdmico e

ciclo financeiro.

Todo processo de producao somente inicia com a aquisi¢do dos materiais diretos. Depois,
na primeira etapa, o almoxarifado libera a matéria-prima e os materiais diretos e indiretos para a
linha de produgao, conforme o fluxograma indica. Enquanto isso ndo ocorre, ja identificamos o
surgimento de uma necessidade de capital de giro relativa a estoques de matérias que estdo locali-

zadas no almoxarifado.

No decorrer das etapas, subetapas e tarefas, aqueles materiais diretos e indiretos tornam-se
produtos em processo ou em transformagao. Quando chegam a tltima etapa, enfim, esses produtos
em transformacdo sao considerados acabados, constituindo o estoque de produtos prontos para
venda. Nesse momento, da compra de matérias-primas e materiais diretos até a venda do produto

acabado, temos a formagdo do ciclo econémico.

Ha ainda duas variaveis que surgem nesse processo: as condi¢des (a vista ou a prazo) em que

a matéria-prima foi adquirida, e em que as vendas foram realizadas. Supondo que parte das vendas
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foi negociada a prazo, surge o ciclo operacional. Pode ser definido como o ciclo mais longo, pois

inicia com a compra dos materiais diretos e termina com o recebimento das vendas a prazo.

Por fim, podemos identificar nesse processo o ciclo financeiro, conhecido também como
hiato financeiro, que revela a distancia entre o pagamento dos materiais diretos e indiretos a prazo e
o recebimento das vendas nessa mesma modalidade. Essa distincia, ou o desencontro entre ambas
as variaveis, indica que neste intervalo nao ha recebimentos, e sim apenas pagamentos, por isso o

titulo de ciclo ou hiato financeiro.

Se tomarmos nosso fluxo do processo de producio e o reduzirmos apenas as variaveis que
animam os trés ciclos, retirando as etapas, subetapas e tarefas, poderemos ver um novo fluxograma

representado na figura a seguir.

Figura 2 — Esquema dos ciclos do capital de giro

Compra Inicio da Fim Pagamento Recebimento das
- . L Venda do produto
dos materiais fabricagio da fabricagdo a prazo vendas a prazo

S~ -
—

Ciclo operacional

Ciclo econdmico Ciclo financeiro
Fonte: Elaborada pelo autor.

No esquema, podemos identificar que o ciclo operacional, o mais longo, inicia na compra
dos materiais diretos e segue até o recebimento das vendas. O ciclo econdmico, por sua vez, é o se-
gundo maior, pois envolve desde a compra dos materiais até a venda do produto, sem se preocupar
com pagamentos e recebimentos. O terceiro, e normalmente o menor deles, é o ciclo financeiro
que se refere a distancia entre os pagamentos dos materiais diretos e os recebimentos das vendas,

ambos a prazo.

Em qualquer ramo de atividade, comércio e servigo esses ciclos ocorrerdao com algumas
alteragdes. Em um supermercado, por exemplo, ndo ha a atividade de transformacao e, portanto,
ndo vemos o inicio do processo de produgdo nem seu fim. No comércio, o ciclo operacional inicia
com a compra da mercadoria e se conclui com as vendas a prazo. O ciclo econdmico também exis-
te nesse contexto, desde a compra das mercadorias até sua venda. O ciclo financeiro no comércio
ocorre entre as compras das mercadorias, que serdo pagas a prazo, e o recebimento das vendas

também a prazo.

Por fim, no segmento de servigos, em um saldo de beleza, por exemplo, o ciclo operacional
inicia com a compra dos materiais diretos para cortar, lavar e escovar os cabelos, que podem ser
pagos a prazo. O fim do ciclo ocorrera se o saldo prestar servigos (mesmo que em parte) a prazo
com cheques pré-datados ou cartdes de crédito. Ainda no contexto de um saldo de beleza, o ciclo
econdmico também inicia com a compra dos materiais e termina com a prestagdo de servicos — o

cabelo cortado dos clientes. Da mesma forma, o ciclo financeiro sera medido pelo intervalo entre
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o pagamento dos materiais a prazo e o recebimento do servigo prestado a prazo. Note que nesse
segmento nao ha produto em processo, mas pode haver materiais diretos em estoque (shampoos,

sabonetes etc.).

4.2 As necessidades do capital de giro

Entre a compra da matéria-prima e o recebimento das vendas, a empresa
gera necessidades de capital de giro — custeio. Essas necessidades ocorrem pelo

descompasso entre o armazenamento dos materiais diretos (estoques) e a entrada

das vendas a prazo.

Podemos identificar especialmente sete necessidades de capital de giro du-
rante o processo de produc¢ao: o caixa minimo; o financiamento das vendas; o estoque de materiais
diretos e indiretos; o estoque de produtos em processo; o estoque de produtos acabados; o estoque

de pegas para reposicao; e a rubrica outros.

A primeira necessidade, o caixa minimo, é na verdade o préprio ciclo financeiro.
Compreende o intervalo entre as compras a prazo e as vendas a prazo. Calculamos o caixa minimo

com a seguinte expressao:

CM = (CT -D) xnd/ 360

Onde:
e CM = valor do caixa minimo a ser calculado
e CT = custos totais (fixos e variaveis)

o D = depreciagdo (deve ser retirada dos custos totais, pois ndo representa uma saida de

caixa — ndo é um fato financeiro)
o nd = numero de dias entre o pagamento dos materiais e o recebimento das vendas

Observagao: O valor no denominador refere-se ao ano contabil de 360 dias.

Vejamos um exemplo para fixar o conhecimento. Uma empresa compra sua matéria-prima com
pagamento a prazo para o dia 18 de cada més. Por sua vez, as vendas sdo recebidas a prazo no dia 21 de
cada més. Considerando que a soma dos custos fixos com os custos variaveis perfaz um total de R$ 15

milhoes, inclusos nesses custos uma depreciagao de R$ 3 milhoes, qual o valor do caixa minimo?

Conhecendo a diferenga entre o dia de pagamento (18) e o de recebimento (21), o periodo

de caixa minimo é de trés dias. Desta forma, vamos substituir os valores na expressao:

CM = (CT -D) x nd/ 360
CM = (15.000.000,00 - 3.000.000,00) x 3 / 360

CM = R$ 100.000,00
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Isso significa que, para manter o caixa minimo, a empresa precisa alocar R$ 100 mil por

periodo enquanto este ciclo operacional se mantiver.

O financiamento das vendas ¢ a segunda necessidade de capital de giro. Essa necessidade
ocorre quando parte das vendas ou todas elas sdo a prazo e, neste caso, a empresa fica sem recur-
sos para honrar suas dividas correntes. Assim, o financiamento de vendas gera uma necessidade
que precisa ser resolvida. Com base na expressdo a seguir, podemos encontrar o valor dessa

necessidade:

FV = (CT - D) x nd x % de vendas a prazo / 360

Onde:

o FV =valor da necessidade gerada pelo financiamento das vendas
e CT = custos totais (fixos e variaveis)

o D =depreciagio

o nd = numero de dias que a empresa financia suas vendas

o Percentual sobre vendas a prazo = percentual das vendas realizadas a prazo (se a empresa

ndo gera vendas a prazo, essa necessidade sera igual a zero)

Considerando o exemplo utilizado no caixa minimo, suponha que 90% das vendas dessa

empresa seja a prazo e que ela conceda um prazo de 10 dias. Vejamos como fica o caixa minimo.

FV = (CT - D) x nd x % de vendas a prazo / 360
FV = (15.000.000,00 - 3.000.000,00) x 10 x 0,9 / 360

FV =R$ 300.000,00

O valor encontrado revela que, para manter o financiamento em 90% de suas vendas, a em-

presa apresenta uma necessidade de giro de R$ 300 mil enquanto o ciclo operacional se mantiver.

A terceira necessidade refere-se ao estoque de materiais diretos e indiretos para o processo
fabril - ou de mercadorias em se tratando de comércio. Para calcular essa necessidade, multipli-
camos o custo dos materiais pelo nimero de dias que ficam em estoque no almoxarifado, entdo

dividimos pelo ano contabil de 360 dias.

Considerando o exemplo anterior, no qual o custo da matéria-prima era de R$ 4 milhdes
e o tempo de estoque era de nove dias, qual a necessidade de estoque gerada? Vamos aplicar

a expressao:

EMP = CMP x nd / 360
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Onde:
o EMP = estoque de matéria-prima ou de materiais diretos e indiretos
o CMP = custo dos materiais diretos ou indiretos

o nd = numero de dias entre a compra de matéria-prima e o inicio do processo fabril

EMP = 4.000.000,00 x 9 / 360

EMP = R$ 100.000,00

Portanto, para manter este volume de estoque durante nove dias, por ciclo, a empresa neces-
sita de R$ 100 mil.

A quarta necessidade, gerada pelo estoque de produtos em processo, ocorre no intervalo
em que o produto ¢é fabricado. Aqui se assume o inicio e o final da produgao, como vimos anterior-

mente na Figura 1.

Com base na empresa do exemplo apresentado no inicio desta se¢ao, em que o custo variavel
somado a matéria-prima é de R$ 7.200 milhoes, considere ainda que temos um dia entre o inicio e

o fim do processo de produgao. Para se obter o valor dessa necessidade, empregamos a expressao:

EPP = CV x nd/ 360

Onde:

o EPP = valor da necessidade de estoques de produtos em processo
o CV = custo variavel

e nd = numero de dias entre o inicio e o fim da fabricagdo

EPP =7.200.000,00 x 1 / 360

EPP = R$ 20.000,00

O valor de R$ 20 mil representa a necessidade de capital de giro referente aos estoques de

produtos em processo.

O estoque de produtos acabados representa a quinta necessidade enquanto nio ¢ vendido,
uma vez que gera despesas de armazenamento, de cuidados e seguros, assim como os estoques
anteriores a produgdo. Para se obter o valor desta necessidade, empregamos a mesma expressao do
estoque de produtos em processo, com a diferencga de que o numero de dias a ser calculado é dado
pela distancia entre o fim da fabricacéo e as vendas do produto. Supondo os mesmos valores, e con-

siderando que entre o final da produgéo e o inicio das vendas decorrem dez dias, vejamos o calculo:
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EPA =CV xnd/ 360
Onde:
o EPA =valor da necessidade de estoques de produtos acabados
o CV = custo variavel

o nd = numero de dias entre o fim da fabricacéo e o inicio das vendas

EPA =7.200.000,00 x 10 / 360

EPA = R$ 200.000,00

O valor de R$ 200 mil representa a necessidade gerada para manter o estoque de produtos

acabados por dez dias no ciclo determinado.

O ultimo estoque gerado refere-se ao de pegas para reposicdo. Para se apurar esta sexta
necessidade, aplicamos um percentual sobre o valor dos investimentos. Nao hda um percentual
definido ou padrao, de modo que sao estabelecidos pelos gestores financeiros, com o apoio do
operacional da empresa e com base em um histérico conhecido — compreendido como as pegas

substituidas no periodo para manutengdo preventiva ou por perda no processo.

Nesse caso, considerando um investimento em maquinas e equipamentos no valor de R$ 28

milhoes, com valor histdrico de 3% para pegas para reposicao, temos:

(EPR) Estoque de pegas para reposicao = valor dos investimentos x percentual

(EPR) Estoque de pegas para reposi¢ao = 28.000.000,00 x 0,03 = R$ 840.000,00

Para manter esse nivel de estoque, a empresa gera uma necessidade de R$ 840 mil por periodo.

A ultima necessidade denomina-se outros. Ocorre como uma medida de salvaguarda para
as necessidades de capital de giro. Entre a compra da matéria-prima e o recebimento das vendas, ha
sempre uma flutuacao nos periodos. Pode haver, por exemplo, um periodo maior entre os prazos
de inicio e fim da fabricagdo, ou ainda entre a compra e o inicio do processo. Esta “plasticidade”
no ciclo produtivo pode variar os prazos para mais ou para menos, aumentando ou diminuindo as
necessidades de capital de giro. Aplica-se, assim, um percentual sobre o total das necessidades en-
contradas para assegurar essa plasticidade do custeio. O percentual aplicado normalmente ¢é feito
pelo histérico da produgéo e pode variar entre 0,5% a 4 ou 5% (FONSECA, 2012).

Supondo os calculos feitos anteriormente e um percentual de 2% sobre o total encontrado, temos:
Outros = ¥ anterior X %
Outros = (CM + FV + EMP + EPP + EPA + EPR) x %
Outros = (100.000,00 + 300.000,00 + 100.000,00 + 20.000,00 + 200.000,00 + 840.000,00) x 0,02

Outros = R$ 31.200,00
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A salvaguarda, conhecida como outros, é¢ de R$ 31.200,00, devido as possiveis flutuagoes das

necessidades geradas no periodo.

Apds as necessidades calculadas, somamos todas elas e encontramos a necessidade de capi-

tal de giro para o periodo definido. Em nosso caso, temos:

Necessidade de capital de giro = CM + FV + EMP + EPP + EPA + EPR

Necessidade de capital de giro = 100.000,00 + 300.000,00 + 100.000,00 + 20.000,00 + 200.000,00
+ 840.000,00 + 31.200,00 = R$ 1.591.200,00

E importante notar que esse valor representa tdo somente as necessidades do capital de giro.
Para encontrarmos o valor do capital de giro especificamente, conhecido como necessidade liquida

de capital de giro, precisamos identificar seus recursos, o que faremos na se¢ao a seguir.

4.3 Os recursos do capital de giro

Assim como as necessidades de capital de giro, os recursos também sao ge-
rados no processo produtivo. A diferenca reside no fato de que, enquanto as neces-

sidades apresentadas na se¢do anterior sdo operacionais, oriundas do processo de

produgcio, os recursos gerados provém da recuperagdo de impostos, com exce¢do
de um deles oriundo do processo produtivo. Dessa forma, ha seis recursos de capi-
tal de giro: crédito do fornecedor, IPI, ICMS, PIS e COFINS.

O crédito do fornecedor ocorre quando, na primeira etapa da Figura 1 deste capitulo, as
matérias-primas sdo adquiridas. Trata-se do momento em que sdo pagas a prazo, seja em parte ou
na sua totalidade. Isso gera um recurso de capital de giro em que o fabricante tem um periodo para
pagar a matéria-prima, tornando esse financiamento (o prazo) a seu favor. Para obtermos o célculo

desse recurso, empregameos a expresséo:

CF = compras MP x % de compras a prazo x nd / 360

Onde:

o CF = crédito fornecedor

e % de compras a prazo = percentual das compras que foram feitas a prazo

e nd = periodo de tempo para pagar

e 360 = periodo contabil

Admitindo-se o exemplo da se¢do anterior, suponhamos que o valor das compras seja o

mesmo do custo da matéria-prima (R$ 4 milhées). Caso o fornecedor conceda um prazo de 18 dias

e 50% das compras sejam a prazo, temos:
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CF =4.000.000,00 x 0,5% x 18 / 360

CF = R$ 100.000,00

Para esse caso, a empresa gera um crédito de R$ 100 mil, referente aos fornecedores, empre-

gados para reduzir a necessidade de capital de giro.

O imposto sobre produtos industrializados possibilita um crédito a recuperar, uma vez que
a aliquota incide sobre o faturamento e o custo da matéria-prima, tendo como prazo do fato ge-
rador 30 dias. A aliquota empregada no IPI é encontrada na Tabela de Incidéncia sobre Produtos

Industrializados (TIPI), que informa aliquotas para diversos segmentos e produtos industrializados.

Para o célculo desse recurso, empregamos a expressao:

IPI = (IPI a pagar — IPI a receber) x nd / 360

Onde:

o IPI a pagar = aliquota do IPI sobre o faturamento

o IPI areceber = aliquota do IPI sobre o custo da matéria-prima
» nd = normalmente sdo 30 dias como fato gerador

e 360 = refere-se a0 mesmo periodo contébil

Considerando o custo da matéria-prima de R$ 4 milhdes e o faturamento de R$ 12 milhdes,
além da aliquota de 10% sobre a matéria-prima e de 15% sobre o faturamento, podemos encontrar

O recurso:

IPI = (12.000.000,00 x 0,15) - (4.000.000,00 x 0,1) x 30 / 360

IPI = R$ 116.666,67

O resultado revela que, ao cabo do periodo, a empresa pode recuperar esse crédito de IPI

para amortizar sua necessidade de capital de giro.

No caso do imposto sobre circulagio de mercadorias (ICMS), empregamos a mesma
expressao, no entanto as aliquotas vao depender da regido em que o produto ¢ produzido e dis-
tribuido. Se fosse no Parana, por exemplo, teriamos uma aliquota de 18% sobre o faturamento

e a matéria-prima.

Vejamos como ficaria o calculo:

ICMS = (ICMS a pagar — ICMS a receber) x nd / 360
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Onde:

o ICMS a pagar = aliquota do ICMS sobre o faturamento

o ICMS a receber = aliquota do ICMS sobre o custo da matéria-prima
o nd = normalmente sdo 30 dias como fato gerador

e 360 = refere-se a0 mesmo periodo contébil

ICMS = (12.000.000,00 x 0,18) - (4.000.000,00 x 0,18) x 30 / 360

ICMS = R$ 120.000,00

Para o caso do recurso do ICMS, ha um valor de R$ 120 mil que sera amortizado nas neces-

sidades de capital de giro.

Tanto para o Programa de Integracdo Social (PIS) quanto para a Contribuigdo para Fins
Sociais (COFINS), a sistematica é a mesma. Esse crédito surge pela diferenca entre as aliquotas
sobre o faturamento e a matéria-prima. E vélido ressaltar que podemos ter duas aliquotas para o
PIS e para a COFINS. No caso do PIS, se apurado sobre o lucro real, a aliquota empregada sera
de 1,65%; para lucro presumido, 0,65%. No caso da COFINS, se apurado o lucro real, a aliquota
sera de 7,6%; para lucro presumido, 3%. Segundo informa a Receita Federal, com base na Lei
n. 9.718/1998 (BRASIL, 1998), as empresas que faturam até R$ 78 milhoes se enquadram no lucro

presumido. A partir de R$ 78 milhées, a apuragao sera pelo lucro real.

No nosso exemplo, o faturamento atinge R$ 12 milhdes, entao se enquadra no lucro presu-

mido para ambas as aliquotas. Para o célculo do PIS, seguimos a expressdo:

PIS = (PIS a pagar — PIS a receber) x nd / 360

Onde:

o PIS a pagar = aliquota real ou presumida sobre o faturamento
o PIS a receber = aliquota real ou presumida sobre o custo da matéria-prima
» nd = normalmente sdo 30 dias como fato gerador

e 360 = refere-se a0 mesmo periodo contabil

PIS = (12.000.000,00 x 0,0065) - (4.000.000,00 x 0,0065) x 30 / 360

PIS = R$ 52.000,00

O imposto a recuperar referente ao PIS é de R$ 52 mil pelo regime presumido.
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Quanto a COFINS, seguimos o mesmo raciocinio mudando as aliquotas. Para esse calculo,

empregamos a expresséo:

COFINS = (COFINS a pagar - COFINS a receber) x nd / 360

Onde:

o COFINS a pagar = aliquota real ou presumida sobre o faturamento
o COFINS a receber = aliquota real ou presumida sobre o custo da matéria-prima
« nd = normalmente sao 30 dias como fato gerador

o 360 = refere-se a0 mesmo periodo contabil

COFINS = (12.000.000,00 x 0,03) - (4.000.000,00 x 0,03) x 30 / 360

COFINS = R$ 240.000,00

A COFINS a recuperar ¢ de R$ 240 mil, e serd amortizada com os demais recursos junto as

necessidades de capital de giro.

Por fim, temos o recurso outros — o mesmo encontrado nas necessidades. Nesse caso, soma-

mos todos os recursos e aplicamos o mesmo percentual sobre o total. Vejamos a expressao a seguir:

Outros = Y, anterior x %
Outros = CF+IPI+ICMS+PIS+COFINS x %
Outros = (100.000,00 + 116.666,67 + 120.000,00 + 52.000,00 + 240.000,00) x 0,02

Outros = R$ 12.573,33

Obtemos, entdo, o total dos recursos do capital de giro encontrado na soma de todos os

recursos calculados anteriormente.

Recursos do capital de giro = CF + IPI + ICMS + PIS + COFINS + outros

Recursos do capital de giro = 100.000,00 + 116.666,67 + 120.000,00 + 52.000,00 + 240.000,00 +
12.573,33

Recurso do capital de giro = R$ 641.240,00

Ao realizar os calculos das necessidades e dos recursos do capital de giro, confrontamos am-

bos e descobrimos a necessidade liquida do capital de giro, conforme apresenta a proxima segao.
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4.4 A necessidade liquida do capital de giro: o confronto entre as
necessidades e os recursos

Uma vez encontrados necessidades e recursos do capital de giro de acordo

com seu ciclo operacional, econdmico e financeiro, construimos a Tabela 1 para

ARl
il nlalien::

identificar sua necessidade liquida.

Tabela 1 — Necessidade liquida do capital de giro

Descrigao Base de calculo Resultado

Necessidades do capital de giro

1. Caixa minimo Numero de dias 100.000,00
2. Financiamento de vendas Numero de dias x percentual de vendas a prazo 300.000,00
3. Estoques de matéria-prima Ndmero de dias 100.000,00
4. Estoques de produtos em processo Ndmero de dias 20.000,00
5. Estoques de produtos acabados Ndmero de dias 200.000,00
6. Estoque de pecas para reposicao Percentual x valor do investimento 840.000,00
7. Outros Percentual sobre as necessidades anteriores 31.200,00
Total das necessidades 1.591.200,00
Recursos do capital de giro

1. Crédito fornecedor ;lir;oero de dias x percentual das compras a 100.000,00
2. 1PI Aliquota do IPI segundo a TIPI 116.666,67
3.ICMS Aliquota do ICMS segunda a regiao 120.000,00
4.PIS Aliquota real ou presumido 52.000,00
5. COFINS Aliquota real ou presumido 240.000,00
6. Outros Percentual sobre os recursos anteriores 12.573,33
Total dos recursos Soma de todos os recursos anteriores 641.240,00
Necessidade liquida do capital de giro Diferenca entre as necessidades e os recursos 949.960,00

Fonte: Elaborada pelo autor.

A Tabela 1 nos fornece a perspectiva geral da necessidade liquida do capital de giro. Vemos
que, para fazer frente as suas necessidades, a empresa depende de R$ 949.960,00 de recursos para

seu custeio.

E importante notar que esse recurso pode ser oriundo de terceiros, caso a empresa tome
emprestado em banco de fomento, ou de capital préprio. Independentemente se de terceiros ou
proprio, a empresa precisa desse recurso para que seu processo produtivo e seus ciclos operacional,

econdmico e financeiro sejam cobertos no periodo.
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Consideracoes finais

Neste capitulo observamos que no processo de producao originam-se os ciclos operacional,
economico e financeiro da empresa. Esses ciclos somente ocorrem porque a atividade produtiva,
dividida em etapas, subetapas e tarefas, resulta em custos de produ¢iao como matéria-prima, méo

de obra direta e indireta, energia elétrica, entre outros.

Os custos de produgio, gastos sacrificados no ambiente produtivo, geram dispéndios ao lon-
go do tempo que ndo sao cobertos pelas receitas devido ao descompasso entre ambos. A situagdo
de descompasso gera necessidades de capital de giro que, quando confrontados com seus recursos,

trazem a necessidade liquida de capital de giro, conhecida como custeio do processo.

Assim, apesar de uma empresa ter perfeito controle de suas atividades, sempre exigira o con-
fronto das necessidades com os recursos gerados para se conhecer a necessidade liquida do capital de

giro e encontrar a melhor fonte de financiamento para este, seja capital proprio, seja capital de terceiros.

Ampliando seus conhecimentos

Neste capitulo estudamos a formagao do capital de giro. H4, no entanto, outro método para
encontrar o capital de giro ndo por sua formagdo, mas pelo Balan¢o Patrimonial. Para conhecé-lo,

sugerimos a leitura de duas obras:

o NETO, Alexandre Assaf; SILVA, César Augusto Tiburcio. Administragdo do capital de
giro. Sao Paulo: Atlas, 2007.

o WERNKE, Rodney. Gestao financeira. Sdo Paulo: Saraiva, 2008.

Atividades

1. A necessidade liquida de capital de giro é encontrada pela diferenca entre suas necessidades e
seus recursos. Nestes termos, é possivel encontrar uma empresa em que a necessidade liquida

de capital de giro seja igual a zero? Comente sua resposta.

2. Quando se conhece o processo produtivo de uma empresa com base em suas etapas, sube-
tapas e tarefas, temos a oportunidade de identificar a formagao dos ciclos que compdem o
custeio da empresa. Desta forma, de que maneira podemos identificar o ciclo econémico de

uma empresa com base em um fluxograma de processo?

3. Em qualquer segmento de atividade, temos a necessidade de capital de giro. Seja em uma
industria de motores, em um consultério médico ou em uma loja de roupas de um shopping

center. Assim, como seria o ciclo operacional no consultério de um dentista?
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A analise custo-volume-lucro

No processo de planejamento e controle das finangas de uma empresa, entre outros desafios
ja destacados nos capitulos anteriores, o gestor financeiro deve ter o controle rigoroso da relagao
de custos e despesas com as receitas esperadas pelas vendas. O manejo desse desafio se reflete no

resultado entre lucro ou prejuizo.

Com o objetivo de antecipar um resultado positivo (lucro) e evitar prejuizos, o gestor finan-
ceiro dispde de uma ferramenta estratégica: a andlise custo-volume-lucro (CVL). Essa ferramenta
possibilita conhecer um volume de produ¢io e, consequentemente, de receitas que - quando
comparado aos seus custos e despesas — se igualam no tempo, fornecendo o ponto de equilibrio

da empresa e evitando prejuizos, a fim de maximizar os lucros.

Nesse contexto, o objetivo deste capitulo é favorecer a compreensido dos pontos de equi-
librio. Para tanto, dividimos o conteido em quatro se¢des: na primeira estudamos o ponto de
equilibrio contabil; na segunda, o ponto de equilibrio econdmico; na terceira, o ponto de equilibrio

financeiro com sua variagdo; por fim, na quarta se¢do, o ponto de equilibrio operacional multiplo.

5.1 O ponto de equilibrio contabil
B Video

e O ponto de equilibrio contabil (PEC), conhecido também como ponto de

equilibrio operacional, revela o volume de produgdo que, quando transformado em
receita, pelo nivel de precos da empresa, iguala-se aos custos de produgao. De acor-
do com Horngren, Datar e Foster (2003, p. 58), o ponto de equilibrio “¢ a quantida-
de de produtos vendidos em que que as receitas totais se igualam aos custos totais,

ou seja, a quantidade de produgdo vendida em que o lucro operacional é igual a zero”.

Diante disso, para aprofundamento, é valido ressaltar haver metodologias que permitem
encontrar os pontos de equilibrio contabil (operacional), econémico, financeiro e operacional
multiplo disponiveis em obras de contabilidade e de gestao de custos (algumas delas sdo indica-
das na se¢ao “Ampliando seus conhecimentos”). Neste capitulo, na sequéncia, empregamos uma

metodologia mais simples e didatica desenvolvida ao longo de uma trajetdria académica.

Vamos comegar com o exemplo de uma empresa que conhece a estrutura de custos e receitas

apresentada na tabela a seguir.
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Tabela 1 — Custos, precos e volume de produgéo

Descrigao

Volume de produgéo

Valores

1.000 unidades por periodo

Preco por unidade

R$ 10,00

Matéria-prima — variavel

RS 3,00 por unidade

Ma&o de obra direta — variavel

RS 1,50 por unidade

Componentes — variavel

RS 2,50 por unidade

Energia elétrica — variavel

R$ 1,00 por unidade

Mao de obra indireta - fixa

RS 1.000,00 por periodo

Depreciacgao - fixa

RS 500,00 por periodo

Materiais indiretos - fixo

R$ 300,00 por periodo

Seguro da fabrica - fixo

Fonte: Elaborada pelo autor.

R$ 200,00 por periodo

Com base nas informacgdes, observemos que a tabela traz, além do nivel de preco e volume

de produgio, os custos variaveis e fixos que sdo essenciais para identificar o ponto de equilibrio.

Nossa metodologia, com apenas trés passos, permite encontrar o ponto de equilibrio contabil.

Vejamos!

O primeiro passo é descobrir a margem de contribui¢ao unitaria, que corresponde a diferen-

¢a entre o preco por unidade e os custos variaveis por unidade. Desta forma, temos:

MCu = Pvu - Cvu

Onde:

o MCu = margem de contribui¢do unitaria

e Pvu = preco de venda por unidade

o Cvu = custo variavel por unidade

No nosso exemplo ha os seguintes custos varidveis por unidade:

e Matéria-prima = R$ 3,00 por unidade

Total = R$ 8,00 por unidade

Componentes = R$ 2,50 por unidade

Mao de obra direta = R$ 1,50 por unidade

Energia elétrica = R$ 1,00 por unidade

MCu = 10,00 - 8,00 = R$ 2,00
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Com base nessa margem de contribui¢do unitaria, podemos seguir para o segundo passo,

que é descobrir a quantidade de equilibrio contabil usando a expressao:

QEC =CF/MCu

Onde:

o QEC = quantidade de equilibrio contabil
o CF = custos fixos

e MCu = margem de contribui¢io unitaria

No nosso exemplo, os custos fixos sdo:

e Maio de obra indireta = R$ 1.000,00 por periodo
 Depreciagao = R$ 500,00 por periodo

o Materiais indiretos = R$ 300,00 por periodo

o Seguro da fabrica = R$ 200,00 por periodo

e Total = R$ 2.000,00

Assim, temos:

QEC =2.000 /2 = 1.000 unidades

A quantidade de equilibrio de 1.000 unidades informa que, se a empresa estiver produzindo

esse volume, nao haverd nem lucro nem prejuizo, ou seja, estard em equilibrio.

No terceiro e ultimo passo, fazemos uma conta de fechamento para identificar se a quanti-
dade descoberta realmente leva ao equilibrio. Para isso, substituindo a quantidade na expressio do
lucro a seguir, esperamos encontrar o resultado igual a zero, confirmando o estado de equilibrio ao

produzir 1.000 unidades.
Lucro = receita — custos

Lucro = receita — (custos fixos + custos variaveis), logo:
Lucro = Q x Pvu - (CF + (Q x Cvu))
Lucro = 1.000 x 10 - (2.000 + (1.000 x 8))

Lucro = 10.000 - (2.000 + 8.000)

Lucro=0
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Note que, se estiver produzindo 1.000 unidades, a empresa estara em equilibrio. A reciproca
também é verdadeira: no caso de qualquer quantidade produzida acima de 1.000 unidades, a em-

presa tera lucro, e de qualquer quantidade abaixo disso, tera prejuizo.
Vejamos como fica o ponto de equilibrio contabil graficamente.

Grafico 1 - Ponto de equilibrio contéabil (PEC)

Receitas/custos
A
RT =10.000
CT =10.000
Lucro
CV =8.000
RT=CT © ~ Prejufzo_ ~ PEC = 1.000 unidades
|
|
CF =2.000
|
|
0 QEC = 1.000 Quantidade

Fonte: Elaborado pelo autor.

No eixo cartesiano do grafico, representado pela abscissa (horizontal), encontramos as quan-
tidades, e na ordenada (vertical), as receitas e custos. Os custos fixos revelam-se no grafico partindo
da ordenada, paralelo & abscissa. Podemos notar a nao variagdo no periodo. Independentemente se

a quantidade for zero, os custos fixos mantém-se os mesmos.

Diferente dos custos fixos, os variaveis partem da origem, posto que se a quantidade for igual
a zero, os custos variaveis totais multiplicados por zero também serao. Ha ainda uma linha que par-
te logo no inicio do custo fixo. Ela representa os custos totais, ou seja, a soma dos custos variaveis

com os fixos que, graficamente, partem da ordenada onde se iniciam os custos fixos.

Note que ha, ainda, outra linha saindo da origem, que intersecciona os custos totais. Ela re-
presenta a receita total. Para cada volume de produgao multiplicado pelo prego, ela parte também

da origem. Isso ocorre porque se a quantidade for zero, a receita também sera.

Por fim, temos um ponto onde ha a intersec¢ao da receita total com os custos totais. Nele
vemos a indica¢do do ponto de equilibrio contabil. Teremos lucro para qualquer quantidade acima

desse ponto, conforme identificado, e teremos prejuizo para qualquer quantidade abaixo dele.

5.2 O ponto de equilibrio econé6mico

Diferente do contabil, o ponto de equilibrio econémico (PEE), conhecido
por ponto de equilibrio do custo de oportunidade, mostra a quantidade que iguala

receitas e custos, tendo em vista o lucro meta do empresario (MARTINS, 2003).

Seguindo os trés passos de nossa metodologia, podemos encontrar o ponto
de equilibrio econémico. Tomando por base o0 mesmo exemplo da se¢do anterior,

consideremos os valores:
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o Custos fixos totais = R$ 2.000,00
o Custos variaveis totais = R$ 8,00 por unidade
o Preco = R$ 2,00 por unidade

Para encontrarmos o ponto de equilibrio econdmico, é preciso assumir um lucro meta, com-
preendendo este como um valor monetario (retorno) que o empresario espera receber para au-

mentar seu ponto de equilibrio, estabelecendo seu custo de oportunidade.

Vamos supor que o empresario do nosso exemplo espere um lucro meta de R$ 1.000,00.
Com base nos valores elencados e o lucro meta, podemos seguir os mesmos trés passos da nossa

metodologia. Vejamos!

No primeiro passo encontramos a margem de contribuicdo unitaria conforme a expressao

a seguir:

MCu = Pv - Cvu

MCu = 10,00 - 8,00 = R$ 2,00

No segundo passo, encontramos a quantidade de equilibrio econémico. Note que, agora, o

numerador deve ser acrescentado do lucro meta.

QEE = CF + LM / MCu
QEE =2.000 + 1.000 / 2

QEE = 1.500 unidades

E importante destacar que, com a entrada do lucro meta junto ao custo fixo, a quantidade de

equilibrio aumenta se comparada ao ponto de equilibrio contabil.

O terceiro e ultimo passo implica em identificarmos o resultado igual a zero na expressao

do lucro.
Lucro=RT - CT
Lucro = (10 x 1.500) — ((2.000 + 1.000) + (1.500 x 8))

Lucro = 15.000 - (3.000 + 12.000)

Lucro=0
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Como nao poderia ser diferente, a quantidade de equilibrio econémico de 1.500 unidades
nos leva ao ponto de equilibrio, igualando receitas totais com custos totais. Vejamos a demons-

tragdo grafica.

Grafico 2 - Ponto de equilibrio econémico (PEE)

Receitas/custos
A
RT =15.000
CT = 15.000
CV =12.000
————— <t PEE = 1.500 unidades
|
|
CF + LM = 3.000
|
|
0 QEE = 1.500 Quantidade

Fonte: Elaborado pelo autor.

O grafico revela a quantidade de equilibrio econémico de 1.500 unidades cujos custos e
receitas se igualam a R$ 15 mil. O aumento em 500 unidades neste ponto de equilibrio é resultado
do lucro meta no custo fixo. Assim, o lucro econdmico sempre sera mais alto do que o ponto de

equilibrio contabil.

5.3 O ponto de equilibrio financeiro e suas variacoes
3 video

& Conhecido também por ponto de equilibrio caixa, o ponto de equilibrio fi-

nanceiro (PEF) difere dos anteriores ao levar em conta somente os custos fixos que
representam efetivamente saida de caixa - fatos financeiros. Dessa forma, para o
PEF deve-se retirar a depreciagdo do total dos custos fixos, visto que esta é conside-
rada um fato contébil, e nao financeiro (CLEMENTE, 1999).

Os trés passos de nossa metodologia também sao empregados no ponto de equilibrio finan-

ceiro. Considerando o mesmo exemplo apresentado, vejamos como sdo desenvolvidos.

No primeiro passo, encontramos a margem de contribui¢do unitaria, conforme feito nos

pontos de equilibrio anteriores e segundo a expressao:

MCu =Pv - Cvu
MCu = 10,00 - 8,00 = R$ 2,00

No segundo passo, encontramos a quantidade de equilibrio financeiro. No entanto, devemos

agora subtrair a depreciagdo dos custos fixos.
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QEF=CF-D/MCu
QEF =2.000 - 500/ 2

QEF = 750 unidades

Note que nesse ponto de equilibrio a quantidade diminui em face da subtragao da depreciagao.

O terceiro e ultimo passo envolve identificarmos o resultado igual a zero na expressao

do lucro.

Lucro=RT -CT
Lucro = (10 x 750) — ((2.000 — 500) + (750 x 8))
Lucro = 7.500 - (1.500 + 6.000)

Lucro=0

Por meio dessa expressao, verificamos que a quantidade de equilibrio financeiro de 750 uni-

dades nos leva ao ponto de equilibrio, igualando receitas totais com custos totais.

Vale dizer que ha uma variagao do ponto de equilibrio financeiro conhecido como PEF’ ou
ponto de equilibrio financeiro dois (FONSECA, 2012). Nele, além de subtrairmos a deprecia¢ao
por ndo representar um fato financeiro, devemos acrescentar todas as outras saidas de caixa que
representam custos fixos no curto prazo, mesmo quando néo sio de longo prazo. Citamos como

exemplo a renegociagdo de dividas e impostos, além de amortizagdes e juros de curto prazo.

Vejamos como fica essa variagdo (PEF’) seguindo os mesmos passos da nossa metodologia e
considerando o exemplo do inicio do capitulo. Vamos supor, no entanto, que haja no periodo uma

renegociagao de dividas no valor de R$ 2.500,00.

O primeiro passo ndo muda em relac;éo aos demais. Devemos, entio, encontrar a margem

de contribuicio unitdria:

MCu = Pv-Cvu

MCu = 10,00 - 8,00 = R$ 2,00

No segundo passo encontramos a quantidade de equilibrio financeiro 2 (QEF’). No entanto,
devemos, além de subtrair a deprecia¢ao dos custos fixos, somar as dividas que representam custos

fixos mesmo que ndo representem longo prazo.
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QEF’ = CF - D + outros / MCu
QEF’ =2.000 - 500 + 2.500 / 2

QEF’ = 2.000 unidades

A QEF’ sempre sera maior que o resultado do PEF, visto que aumentamos o numerador em

face da negociagao de dividas.

O terceiro e tltimo passo, conforme anteriormente vimos, envolve identificarmos o resulta-

do igual a zero na expressao do lucro.

Lucro=RT - CT
Lucro = (10 x 2.000) - ((2.000 - 500 + 2.500) + (2.000 x 8))
Lucro = 20.000 - (4.000 + 16.000)

Lucro=0

Vejamos agora o grafico que representa o ponto de equilibrio financeiro e sua variagao.

Grafico 3 - Ponto de equilibrio financeiro (PEF e PEF’)

Receitas/custos
A
RT =20.000
CT =20.000
Lucro

CV =4.000
T PEjqu — |
|

CF =16.000
|
|
0 QEF =750 QEF =2.000 Quantidade

Fonte: Elaborado pelo autor.

No grafico observamos que a quantidade de equilibrio financeiro é de 750 unidades, mas
sua variagdo é de 2.000 unidades. Nesse caso, se a empresa estiver produzindo 751 unidades tera
superavit financeiro, mas deficit em termos de PEF’. Isso significa que o gestor precisard estar aten-
to aos custos fixos de curto prazo no periodo de andlise para atingir o PEF e ter lucro em ambos
os pontos de equilibrio. Nao obstante essa diferenca entre o PEF e o PEF, é importante notar que

todos os pontos de equilibrio presentes nas se¢des anteriores diferem entre si. Enquanto o PEC
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revela uma quantidade de equilibrio de 1.000 unidades, o PEE resultou em 1.500, o PEF em 750 e
o PEF’ em 2.000.

Ao pensar em qual dessas metas deve ser atingida pelo gestor financeiro, entendemos ser
necessario buscar o PEF’ por ser normalmente o mais alto de todos. Assim o gestor conseguira ter
lucro contabil, economico e superavit financeiro. Nao havendo o PEF, importa o PEE por ser o

mais alto dos trés e por levar em conta o custo de oportunidade dos empresarios.

Todos os pontos de equilibrio anteriores, no entanto, levam em conta apenas um tnico
produto. Precisamos encontrar uma situagdo em que haja mais de uma versao do produto e, por-
tanto, uma expressao que leve em conjunto mais de um produto ao equilibrio. Tal ponto de equili-

brio sera objeto da proxima segao.

5.4 O ponto de equilibrio operacional multiplo
0 Video

- ] O ponto de equilibrio operacional multiplo (PEOM) tem por objetivo encon-

trar as quantidades de equilibrio que igualam custos e receitas. Segundo Clemente
(1999, p. 188), “a aplicagdo da andlise de custo-volume-lucro para multiplos pro-
dutos ndo é imediata, mas pode ser efetuada sob certas condigoes: que se conhega
a participa¢do de cada produto no faturamento total e que a participagdo de cada

produto seja constante ao longo do periodo”

Dessa forma, para encontrarmos o PEOM, empregaremos a nossa metodologia, que com-
preende quatro passos, considerando o exemplo de uma empresa que produz trés versdes de gar-

rafas: metalica, plastica e de isopor.

Tabela 2 - PEOM - Descrigdo de uma empresa

Descrigao Metalica Plastica Isopor Total
Quantidade 800 300 500 -
Prego RS 5,00 RS 8,00 RS 6,00 -
Receita (Q x P) RS 4.000,00 2.400,00 RS 3.000,00 R$ 9.400,00
Custo varidvel por unidade RS 3,00 R$ 5,00 RS 4,00 -
Custo variavel total (Q x Cvu) RS 2.400,00 R$ 1.500,00 R$ 2.000,00 R$ 5.900,00
Custo fixo por periodo - - - R$ 2.000,00
Resultado - - - RS 1.500,00

Fonte: Elaborada pelo autor.

Com base na tabela, com o objetivo de encontrar a receita de equilibrio operacional multiplo

€ Como primeiro passo, empregaremos a expressao:

PEOM = CF /1 - CVmax / RTmax
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Onde:
e CF = custo fixo

e CVmax = custo variavel maximo > compreende a soma de todos os custos variaveis
individuais
o RTmax = receita total maxima > compreende a soma de todas as receitas individuais

Substituindo os valores da Tabela 2 na expressao do PEOM, temos:

PEOM = CF /1 - CVmax / RTmax
PEOM =2.000/1 - 5.900 / 9.400

PEOM = R$ 5.371,43 (arredondando)

O valor encontrado revela a receita total de equilibrio. E com essa receita que os produtos

chegarao ao equilibrio.

O segundo passo consiste em encontrar as participa¢des de cada receita da Tabela 2 na re-

ceita total. Vejamos:

Receita dos produtos Participagdes
Garrafa metdlica = R$ 4.000,00 42,55%
Garrafa plastica = R$ 2.400,00 25,53%

Garrafa de isopor = R$ 3.000,00 31,92%
Total = R$ 9.400,00 100%

O terceiro passo envolve aplicar essas participa¢des no resultado do PEOM encontrado.

Participagoes
Metalica = 0,4255 x 5.371,43 = R$ 2.285,54
Plastica = 0,2553 x 5.371,43 = R$ 1.371,33

Isopor = 0,3192 x 5.371,43 = R$ 1.714,56

No quarto e ultimo passo, reconstruimos a Tabela 2, agora aplicando a cada produto a recei-

ta correspondente ao terceiro passo. Para identificarmos as quantidades de cada produto, é preciso
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dividi-las pelo preco. Depois multiplicamos pelos custos variaveis por unidade, isso para chegar-

mos aos custos varidveis totais. Por fim, encontramos o lucro igual a zero.

Tabela 3 - PEOM - Encontrando o resultado igual a zero

Descrigao Metalica Plastica Isopor Total
Quantidade 457,11 171,42 285,76 -
Prego RS 5,00 RS 8,00 RS 6,00 -
Receita (Q x P) R$ 2.285,54 R$ 1.371,33 RS 1.714,56 R$ 5.371,43
Custo varidvel por unidade RS 3,00 RS 5,00 RS 4,00 -
Custo variavel total (Q x Cvu) R$ 1.371,33 RS 857,10 RS 1.143,00 R$ 3.371,43
Custo fixo por periodo - - - R$ 2.000,00
Resultado - - - 0

Fonte: Elaborada pelo autor.

Com base nessa tabela, podemos observar que com as quantidades de cada garrafa che-
gamos ao resultado igual a zero. Isto ¢, sdo essas quantidades que em conjunto levam a empresa

ao equilibrio.

Consideracoes finais

A analise custo-volume-lucro possibilita ao gestor maximizar seu lucro no periodo desejado,
considerando os custos e as receitas conhecidos. Trata-se de uma analise que implica em estabele-
cer novos niveis de produgédo e de vendas, mudando-os de acordo com o planejamento financeiro
da empresa. Esses niveis serdo acompanhados pelos custos variaveis e fixos, que também podem

variar no longo prazo.

Muitas empresas aumentam seu wmarket share conhecendo as variacdes dos pontos de equi-
librio. Nao raro, essas empresas empregam em seus planejamentos a andlise CVL periodicamente,
muitas vezes mensalmente, para avaliar a sensibilidade do mercado em fun¢ao de niveis de pregos,

quantidades e custos.

Assim, o conhecimento dessa analise auxiliara o gestor financeiro, em um primeiro momen-
to, a estabelecer metas para aumentar lucro e, em um segundo momento, a reduzir seus custos para

aumentar sua participagdo no mercado competitivo.

Ampliando seus conhecimentos

Duas obras interessantes abordam a andlise CVL com casos brasileiros e norte-americanos.

Vale a pena conhecé-las:
e MAHER, Michael. Contabilidade de custos. Sao Paulo: Atlas, 2001.

o MOWEN, Maryanne M.; HANSEN, Don R. Gestdo de custos. Sao Paulo: CENGAGE,
2001.
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Atividades

1. Um empresario esta insatisfeito com o nivel de lucro contabil que sua empresa atingiu. Por

ser o seu gestor financeiro, vocé explica que ele deveria ficar satisfeito, pois a quantidade de
equilibrio contabil é de 10.000 unidades por periodo e a empresa esta produzindo e ven-
dendo 15.000 unidades. Sua explicagdo é razoavel, uma vez que a empresa estd acima do
equilibrio e, portanto, obtendo lucro contabil. Qual a razao de esse empresério nio estar tdo

contente assim? O que pode estar ocorrendo?

. O ponto de equilibrio financeiro é considerado o mais justo, pois nele sé incluimos os

fatos financeiros, e ndo os contabeis. O que isso implica sob a perspectiva da andlise

custo-volume-lucro?

. O ponto de equilibrio operacional multiplo tem por objetivo encontrar quantidades de equi-

librio quando ha varios produtos. Nesse sentido, se o empresario quiser saber quais seriam
essas quantidades de equilibrio considerando um lucro meta, vocé acredita poder estabele-

cer o PEOM? Explique essa proposicao.

Referéncias

CLEMENTE, A. Projetos empresariais e puiblicos. Sao Paulo: Atlas, 1999.
FONSECA, J. W. E da. Elaboragdo e andlise de projetos. Sao Paulo: Atlas, 2012.
HORNGREN, C.; DATAR, S. M.; FOSTER, G. Contabilidade de custos. Sao Paulo: Pearson, 2004.

MARTINS, E. Contabilidade de custos. Sao Paulo: Atlas, 2003.



6

Analise das demonstrag¢des financeiras

A analise das demonstragdes financeiras é a base para conhecermos o valor de uma empresa
(valuation), compreendendo seu planejamento estratégico, seu método de negociagao com forne-

cedores e clientes, até a discussdo sobre o possivel estado de insolvéncia técnica que se pode evitar.

Trata-se de uma pratica do gestor financeiro que fornece, por meio de indicadores (ou indi-
ces), ferramentas que possibilitam conhecer de perto o comportamento das contas do seu Passivo,
do seu Ativo e do seu Resultado, com o objetivo de identificar desde seu estado de solvéncia a sua
rentabilidade. A posse dessas informagdes viabiliza projetar esses indices para se conhecer o valor

futuro e atual da empresa.

Nesse contexto, o presente capitulo visa a favorecer o conhecimento e apresentar técnicas
de administra¢do financeira para o gestor melhor identificar esses comportamentos da empresa.
Para tanto, o contetido esta dividido em quatro se¢des: a primeira preocupa-se em analisar os
indices de liquidez (solvéncia); a segunda estuda os indices de rentabilidade; a terceira discute os
indices de endividamento conhecidos popularmente por alavancagem; por fim, a quarta apre-

senta os indices de atividade e de que forma todos esses grupos de indices se relacionam entre si.

6.1 Analise dos indices de liquidez
3 Video

- Os indices de liquidez, ou comumente conhecidos por indices de solvéncia

técnica, tém como objetivo identificar o grau de solvéncia de uma empresa no mo-
mento presente e de que forma este se comporta no tempo. De acordo com Santos
(2008, p. 16), os indices de liquidez “mostram a capacidade da empresa em gerar

fundos para amortizar as despesas de curto e de longo prazos”.

Dito diferentemente, é com este grupo de indices que a empresa conhece no tempo sua

capacidade de honrar, ou seja, de pagar suas dividas apresentando solvéncia técnica.

Sao reconhecidos na literatura quatro grupos de indices de liquidez: indice de liquidez cor-
rente; indice de liquidez imediata; indice de liquidez seca e indice de liquidez geral. Vejamos cada

um deles separadamente e, no final, uma analise geral.

O indice de liquidez corrente (ILC) é utilizado para identificar se a empresa consegue pagar
suas dividas encontradas no Passivo Circulante com recurso do Ativo Circulante. E importante
destacar que o ILC leva em conta todas as contas ativas e passivas circulantes encontradas no

Balango Patrimonial. A expressao a seguir identifica este indice:

ILC=AC/PC
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Onde:

o ILC = indice de liquidez corrente
o AC = Ativo Circulante

e PC = Passivo Circulante

Com base nessa expressdo, imagine uma empresa que em seu Ativo Circulante total possua

R$ 2 milhdes e no seu Passivo Circulante total, R$ 1 milhdo. Nesse caso, temos:

ILC = 2.000.000,00 / 1.000.000,00
ILC=2

Este indice igual a 2 revela que a empresa consegue pagar cada divida 1 de curto prazo,
ainda sobrando mais 1, o que denota um estado de solvéncia técnica no periodo. Ha de se con-
siderar, no entanto, que o ILC assume que todas as contas do Ativo Circulante serao convertidas
pelo seu valor de face, ou seja, o valor declarado no Balango Patrimonial. Se nesses R$ 2 milhdes,
por exemplo, tivermos estoques e duplicatas a receber, o ILC mostra que os valores de ambos
serdo transformados em caixa no momento da quitagdo da divida. Isso na verdade ndo ocorre
frequentemente, pois sempre havera um valor de desagio para converter estoques e duplicatas, o
que reduz o valor de face dessas contas, ndo representando exatamente aqueles R$ 2 milhdes no

final. Por isso se faz necessario conhecer outro indice, o de liquidez seca, como veremos a seguir.

O indice de liquidez seca (ILS) mostra o estado de solvéncia, tal como o indice de liquidez

corrente, mas agora se retiram do Ativo Circulante todos os estoques encontrados. Isso torna o ILS
) <« 2 . . . ~

mais “justo” em termos de liquidez, visto que se reconhece que os estoques sofrerao perdas por

desagio quando de sua aplicagdo. Vejamos a expressao que revela esse indice:

ILS = AC - estoques / PC

Onde:

ILS = indice de liquidez seca

AC = Ativo Circulante

Estoques = todos os estoques > matéria-prima, produtos em processo e produtos acabados

e PC = Passivo Circulante

Tomando por base o mesmo exemplo anterior, imagine que naqueles R$ 2 milhdes no Ativo

Circulante haja R$ 500 mil em estoques. Substituindo os valores na expressao, temos:
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ILS = 2.000.000,00 - 500.000,00 / 1.000.000,00

ILS=1,5

Note que, se comparado ao ILC, o ILS reduziu bastante em face da retirada dos estoques. Esse
indice revela, assim, que a empresa consegue honrar cada R$ 1,00 de divida de curto prazo naquele
periodo (mantendo o mesmo valor disponivel, retirando-se os estoques) e ainda sobraria R$ 0,50,
resultando em estado de liquidez. Por outro lado, ha um grupo de contas no Ativo Circulante que,

quando convertido, perde parte do seu valor de face devido ao desagio: as duplicatas a receber.

Nesse contexto, precisamos conhecer o indice de liquidez imediata (ILI), o mais preciso de
todos, visto que leva apenas em conta o disponivel (caixa e banco) encontrado no Ativo Circulante
da empresa. Para o ILI, todas as demais contas como estoques, duplicatas e outros haveres de curto

prazo nio sdo considerados. Encontramos esse indice por meio da expresséo:

ILI = disponivel / PC

Onde:

e ILI = indice de liquidez imediata

 Disponivel = caixa e bancos

o PC = Passivo Circulante

Admitindo que o Ativo Circulante do exemplo anterior (R$ 2 milhoes) é composto de R$

500 mil em estoques, R$ 1 milhdo em duplicatas a receber e R$ 500 mil na sua conta em banco,

vejamos como fica este indice.

ILI = 500.000,00 / 1.000.000,00

ILI=0,5

Nesse caso, a empresa dispoe apenas de R$ 0,50 para cada R$ 1,00 de divida de curto prazo,
denotando-se insolvente para este indice. Ndo raramente as empresas apresentam seu ILI baixo,
uma vez que, para manter sua atividade produtiva, investem seus recursos em estoques e financiam
suas atividades de venda gerando um grande volume de duplicatas. Segundo Braga (1992, p. 156),

se muito alto, este indice evidenciaria excesso de recursos parados no caixa ou
aplicados no mercado financeiro, ou entdo baixo volume de dividas a curto
prazo. Em qualquer hipdtese, mais do que alta liquidez, isto representaria ma
gestdo dos recursos financeiros e do potencial de crédito da empresa.

O autor ainda alerta para observarmos o ILI com muita atengéo, pois serve como um termo-

metro de liquidez da empresa e da forma como os recursos estao sendo administrados.
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Além destes trés, ha o indice de liquidez geral (ILG) que identifica o grau de liquidez com
base nas contas totais do Ativo em face do Passivo total. Neste grupo, procura-se estabelecer se a
empresa consegue honrar suas dividas de curto e longo prazo. Para encontra-lo, usamos a expres-

S30 a seguir:

ILG = AT/ PT

Onde:

ILG = indice de liquidez geral

AT = Ativo total > resultado da soma do Ativo Circulante com o Ativo ndo Circulante

PT = Passivo total - resultado da soma do Passivo Circulante com o Passivo ndo Circulante

Tomando o mesmo exemplo do inicio dessa se¢do, imagine que, além dos R$ 2 milhdes em
Ativo Circulante, a empresa tenha R$ 3 milhdes no Ativo nao Circulante. Ainda, imagine que, além
do valor de R$ 1 milhdo no Passivo Circulante, a empresa tenha em seu Passivo nao Circulante a

importancia de R$ 2 milhoes. Assim, podemos encontrar o ILG conforme a seguir:

ILG =2.000.000,00 + 3.000.000,00 / 1.000.000,00 + 2.000.000,00

ILG = 1,67

O resultado ndo poderia ser diferente, isto é, maior do que 1. Normalmente as empresas
apresentam um ILG elevado por conta dos Ativos permanentes, como maquinas, equipamentos
e veiculos operacionais. No nosso exemplo, para cada real de divida de curto mais longo prazo,

a empresa conseguiria pagar com recursos de curto e longo prazo, e ainda sobrariam R$ 0,67.

Por outro lado, este indice é mais utilizado nos casos em que a empresa procura financia-
mento de longo prazo. Segundo Wernke (2008, p. 256-257),

o quociente de liquidez geral é mais utilizado pelos credores que investigam a
capacidade financeira de uma empresa que pleiteia créditos para pagamentos de
dividas cujos prazos se estendem por periodos superiores a um ano [...] quanto
maior o quociente obtido, melhor é o desembolso da empresa.

Ao analisarmos os quatro grupos de indices de liquidez, é importante notar que, enquanto
um indice ¢ alto, outro pode ser mais baixo ante a sua composi¢cdo. O que torna uma empresa
solvente e, portanto, longe da insolvéncia é a observagdo desses indices em conjunto. Isso porque
o fato de um indice estar baixo enquanto os demais se apresentam elevados nao significa que a
empresa estara em insolvéncia. Ocorre que normalmente os indices de liquidez imediata sao baixos
por conta da estratégia das empresas em gerenciar seus recursos favorecendo a atividade-fim, qual

seja a produgdo, de modo que os demais indices provavelmente se apresentardo elevados.
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Por outro lado, em uma analise das demonstracdes financeiras, é necessario conhecermos
também o grupo de indices de rentabilidade que se opde aos de liquidez, conforme veremos na

proxima segio.

6.2 Analise dos indices de rentabilidade
B Video

& Os indices de rentabilidade fornecem ao gestor financeiro informagoes so-

bre o resultado da empresa em relagdo aos investimentos. De acordo com Gitman
(2010, p. 58), “tomadas em seu conjunto, essas medidas permitem aos analistas
avaliar os lucros da empresa em relagdo a um dado nivel de vendas, um dado nivel

de ativos ou o investimento dos proprietarios”

Nesses termos, é possivel encontrar trés indices de rentabilidade: a taxa de retorno sobre o
investimento total, a taxa de retorno sobre o capital préprio e a margem liquida. Uma vez avaliados
em seu conjunto, o gestor financeiro tera uma indicagao sobre o quanto os investimentos geram

lucros e quais medidas podem ser tomadas para corrigir ou ampliar suas agdes.

A taxa de retorno sobre o investimento total (TRSIT), primeiro indice de rentabilidade men-
cionado, revela o quanto de retorno a empresa esta obtendo considerando todos os investimentos
realizados no periodo - ndo se faz diferenca, aqui, entre o investimento proprio e o financiado com

capital de terceiros. Esse indice é conhecido por meio da expressao:

TRSIT =LL/IT

Onde:

e TRSIT = taxa (ou indice) de retorno sobre o investimento total
o LL = lucro liquido

o IT = investimento total > Passivo + Patrimonio Liquido (PL)

Imagine uma empresa que, no periodo, possui um Ativo total de R$ 5 milhdes e obteve um

lucro liquido de R$ 4 milhdes. Vejamos sua taxa de retorno sobre esse investimento:

TRSIT = LL / Passivo + PL
TRSIT = 4.000.000,00 / 5.000.000,00
TRSIT = 0,8

O resultado demonstra que, para cada R$ 1,00 investido nessa empresa — a soma de capital
proprio com o de terceiros -, ela tem o retorno de R$ 0,80. Entende-se, portanto, que a empresa

obtém 80% sobre seu investimento total.
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Diferente do indice anterior, a taxa de retorno sobre o capital préoprio (TRSCP) indica
quanto a empresa obtém dado unicamente seu investimento com capital proprio. Neste caso,
imagine que a composicao dos capitais do investimento total seja distribuida da seguinte forma:
Passivo Circulante de R$ 1 milhao, Passivo ndo Circulante de R$ 2 milhdes e Patrimonio Liquido

de R$ 2 milhées. Encontramos a taxa de retorno sobre o capital proprio com a expressao:

TRSCP =LL/PL

Onde:

o TRSCP = taxa de retorno sobre o capital proprio
e LL =lucro liquido
o PL = Patrimonio Liquido - capital proprio

Substituindo na expressdo, temos:

TRSCP = 4.000.000,00 / 2.000.000,00
TRSCP =2

O resultado indica que, para cada R$ 1,00 investido de capital proprio, os empresarios obtém
um retorno de R$ 2,00, ou seja, o retorno sobre esse indice é de 200%. Podemos entender que, se

a empresa converter todos os seus investimentos em capital proprio, sua taxa de recuperagio sera
de 200%.

O terceiro indice de rentabilidade é a margem liquida (ML), que indica o quanto a empresa

recupera ante sua receita liquida. Por meio da expressdo a seguir, podemos encontrar esse indicador.

ML =LL/RL

Onde:
e ML = margem liquida
o RL = receita liquida

Considerando o mesmo lucro liquido anteriormente mencionado, de R$ 4 milhoes, e uma

margem liquida de R$ 8 milhoes, encontramos:

ML = 4.000.000,00 / 8.000.000,00

ML = R$ 0,50
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O valor encontrado revela que, para cada artigo vendido (unidade do produto), a empresa
obtém o retorno de R$ 0,50. E importante notar que a receita liquida informada é encontrada pela

diferenca entre a receita bruta e os tributos incidentes sobre ela, como IPI, ICMS, PIS e COFINS.

Ao analisar os indices de liquidez e de rentabilidade apresentados, vemos que ambos os gru-
pos se comportam de forma diametralmente oposta. Quando uma empresa planeja alcangar altos
indices de liquidez, seus indices de rentabilidade diminuem e vice-versa. Esse processo ocorre uma
vez que, quando destina seus recursos, a empresa precisa optar por investir mais em mdquinas e
equipamentos que estdo no Ativo Permanente e, portanto, menos no Ativo Circulante. Podemos
compreender o comportamento desses dois grupos de indices, de liquidez e rentabilidade, obser-

vando o gréfico a seguir.

Grafico 1 — Relagao liquidez versus rentabilidade

A
Liquidez

»

0 D Rentabilidade

Fonte: Elaborado pelo autor.

No gréfico, vemos no eixo da ordenada (vertical) os indices de liquidez enquanto, na abscis-
sa (horizontal), os indices de rentabilidade. A curva negativamente inclinada diante da origem, em
suas duas flechas externas aos eixos, mostra que a empresa reduz sua rentabilidade ao aumentar
sua liquidez por investir em ativos de curto prazo, reduzindo seus retornos. Por outro lado, as fle-
chas internas ao eixo mostram exatamente o contrario: quando a empresa direciona seus recursos

de investimentos a longo prazo, reduz sua liquidez e aumenta sua rentabilidade.

Uma das tarefas extremamente importantes do gestor financeiro é identificar o contetido
disposto no grafico e tomar decisdes que correspondam as necessidades de cada periodo; quando é
o melhor momento para investir no curto prazo e quando serd o momento de alavancar a empresa
com o investimento no longo prazo. A tomada de decisao sempre resultara em causa e efeito, mas
a empresa deve estar atenta ao seu estado de solvéncia, pois sem ele deixara de pagar seus custos de

curto prazo com recursos de curto prazo.

81



82

Fundamentos de Finangas

6.3 Analise dos indices de endividamento

Conhecidos também por indices de alavancagem, os indices de endivida-
mento revelam o grau de endividamento de curto e longo prazo, além da composi-

¢do do investimento no decorrer do tempo - relagao de capital de terceiros e capital

proprio para a alavancagem da empresa.

De acordo com Assaf Neto e Martins (1985, p. 249), esses “indicadores sdo
utilizados, basicamente, para aferir a composigdo (estrutura) das fontes passivas de uma empresa.
Ilustram, com isso, a forma pela qual os recursos de terceiros sdo usados pela empresa e sua parti-
cipagao relativa em relagdo ao capital proprio” Nesse contexto, estudamos a seguir trés indices de
endividamento: relagao capital de terceiros sobre recursos totais, composi¢do do endividamento e

imobiliza¢ao dos recursos permanentes.

A relagao capital de terceiros sobre recursos totais (CTRT) mostra o grau de endividamento de

curto e longo prazo no investimento total da empresa. Encontramos essa relagao por meio da expressao:

CTRT =PC+ PNC/PT + PL

Onde:
o CTRT = capital de terceiros sobre recursos totais
e PC = Passivo Circulante

e PNC = Passivo nao Circulante

e PT = Passivo total (PC + PNC)

PL = Patrimonio Liquido

As informagoes a seguir sdo relativas ao nosso exemplo no inicio do capitulo:
o PC=R$1.000.000,00

» PNC =R$2.000.000,00

o PL =R$2.000.000,00

Substituindo os dados na expressao, temos:

CTRT = 1.000.000,00 + 2.000.000,00 / 3.000.000,00 + 2.000.000,00
CTRT =0,6

O resultado indica que para cada R$ 1,00 investido nessa empresa, R$ 0,60 sdo de recursos
de terceiros. Isso implica entender que 60% do endividamento da empresa é de recursos de tercei-
ros. Precisamos saber, portanto, quanto desse recurso vence a curto prazo e quanto a longo prazo.
O indice conhecido como composicdo do endividamento (CE) nos revelara, na sequéncia, essa in-

formagado por meio da expressao:
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CE =PC/PC+PNC

Onde:

o CE = composi¢do do endividamento
e PC = Passivo Circulante
e PNC = Passivo nao Circulante

Substituindo os valores na expressdo, temos:

PC =1.000.000,00
PNC = 2.000.000,00
CE = 1.000.000,00 / 1.000.000,00 + 2.000.000,00

CE =0,33

O valor encontrado revela que para cada R$ 1,00 de endividamento, R$ 0,33 vencem no cur-
to prazo e, por sua vez, R$ 0,67 de cada real vencem no longo prazo (1,00 - 0,33 = 0,67). Podemos

dizer que 33% do endividamento da empresa pertencem ao curto prazo e 67% ao longo prazo.

O terceiro indice, imobiliza¢ao dos recursos permanentes (IRP), representa a imobilizagao
de recursos permanentes. Neste indice procuramos encontrar quanto de recursos de longo prazo
(Passivo e Patrimonio Liquido) estdo financiando as atividades do Ativo Permanente. Para esse

indice, podemos encontrar a relacdo por meio da expressao a seguir:

IRP = AP/ PNC + PL

Onde:

o IRP = imobilizagdo do Ativo Permanente
o AP = Ativo Permanente
e PNC = Passivo nao Circulante

o PL = Patrimoénio Liquido

Substituindo as informagdes, temos:

IRP = 3.000.000,00 / 2.000.000,00 + 2.000.000,00

IRP =0,75
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O indice encontrado revela que para cada R$ 1,00 de recursos de terceiros e de capital pro-
prio na empresa, R$ 0,75 estdo financiando as atividades do Ativo Permanente (maquinas, equipa-
mentos e outros). Ou, ainda, 75% dos recursos de longo prazo, terceiros e préprios, financiam as

atividades do Ativo Permanente da empresa.

6.4 Analise dos indices de atividade

Os indices de atividade revelam o comportamento da empresa de acordo
com seu ciclo operacional em dado periodo. Nesse grupo de indices, procuramos

identificar o comportamento dos prazos médios de pagamento e recebimento, as-

sim como o prazo de renovagao de estoques.

Segundo Santos (2008, p. 25), os indices de endividamento “mensuram a
rapidez com que varias contas sdo convertidas em venda e caixa. Além disso, também estimam a
rapidez com que as dividas com os fornecedores sao amortizadas” Assim, podemos encontrar trés
medidas da atividade da empresa: prazo médio de renovagao de estoques, prazo médio de renova-

¢ao de duplicatas e prazo médio de pagamento.

O prazo médio de renovagio de estoques (PMRE) indica o tempo que a empresa leva para

converter seus estoques em vendas. A expressao a seguir informa como encontrar esse dado:

PMRE = estoques x 360 / CPV ou CMV

Onde:

PMRE = prazo médio de renovagio de estoques

360 = periodo contabil em dias

CPV = para o caso de industria, sera o custo do produto vendido

CMYV = para o caso de comércio, serd o custo da mercadoria vendida

Supondo o mesmo estoque do inicio deste capitulo (R$ 500 mil), e o custo do produto ven-
dido (R$ 9 milhdes), temos:

PMRE = 500.000,00 x 360 / 9.000.000,00
PMRE = 20 dias

Nesse caso, a empresa leva em média 20 dias para transformar seus estoques em vendas. E
desejavel que ao longo do tempo reduza esse prazo, o que mostrard mais eficiéncia em sua ativida-

de produtiva.
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O prazo médio de renovagao de duplicatas (PMRD), por sua vez, demonstra o tempo que a
empresa leva para converter suas duplicatas em caixa — resgate dessas duplicatas transformadas em

dinheiro. A expressdo a seguir apresenta como calcular esse prazo:

PMRD = duplicatas a receber x 360 / RL

Onde:

e PMRD = prazo médio de renovagdo de duplicatas
o RL = receita liquida de vendas

Aplicando os valores conhecidos, temos:

Duplicatas a receber = 1.000.000,00
Receita liquida = 8.000.000,00
PMRD = 1.000.000,00 x 360 / 8.000.000,00

PMRD = 45 dias

No exemplo, a empresa espera em média 45 dias para transformar suas duplicatas em caixa.
Sempre que possivel, devera reduzir seu ciclo financeiro a fim de antecipar e diminuir o prazo de

renovagao de duplicatas, garantindo maior solvéncia técnica no periodo.

Por fim, o prazo médio de pagamento das compras (PMPC) revela o tempo médio que a em-
presa leva para pagar seus compromissos a prazo, porém no curto prazo contabil, que esta dentro

do préximo exercicio. Assim, com a expressao a seguir, temos:

PMPC = fornecedores x 360 / compras

Considerando as informacoes, descobrimos o PMPC:

Fornecedores a pagar = 500.000,00
Compras = 6.000.000,00
PMPC = 500.000,00 x 360 / 6.000.000,00

PMPC = 30 dias
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O resultado indica que, em média, a cada 30 dias a empresa paga suas dividas com seus
fornecedores. O ideal ao longo do tempo é que esse prazo aumente, o que ampliaria os recursos de

capital de giro'.

Consideracoes finais

A analise dos indicadores financeiros de uma empresa exige do gestor amplo conhecimento
do Balango Patrimonial e da Demonstragdo de Resultado de Exercicio, visto que esses relatorios
financeiros fornecerao as informagdes para a composi¢ao dos indices. Conhecer amplamente as
contas que compoem o Ativo Circulante e nao Circulante, Passivo Circulante e ndo Circulante,
além do Patriménio Liquido, é condi¢ao mais do que necessaria para se fazer uma analise financei-

ra razoavel da liquidez, rentabilidade, endividamento e atividade da empresa.

Nao obstante, o gestor financeiro deve conhecer também as relacdes que se estabelecem
entre cada grupo de indices no decorrer do tempo, especialmente entre os de liquidez e de rentabi-

lidade que revela ser diametralmente oposta.

Em sintonia, ao fazer uma andlise desses indices é possivel planejar a empresa sob o ponto
de vista financeiro, bem como estabelecer medidas de controle quando, por exemplo, um indice de
endividamento de curto prazo crescer mais do que os indices de liquidez, apontando um possivel

estado de insolvéncia técnica.

Ampliando seus conhecimentos

Indicamos trés obras para se aprofundar no assunto. Nelas é possivel encontrar alguns indi-
cadores de empresas com agdes em bolsa de valores e, portanto, de capital aberto, o que enriquece-

rd os conhecimentos explorados ao longo do capitulo. Sao elas:

o PADOVEZE, Clovis Luis. Administragio financeira: uma abordagem global. Sao Paulo:
Atlas, 2018.

o RIBEIRO, Sérgio Silva. Introdugdo a administragio financeira com HP12C. Sao Paulo:
Clube de Autores, 2016.

o ZEIDAN, Rodrigo Mariath. Administracdo financeira de curto prazo. Sdo Paulo: Editora
FGYV, 2015.

Atividades

1. Os grupos de indicadores econdmicos e financeiros se relacionam entre si de forma direta.
Sendo assim, por que ¢ comum um gerente de operagdes ndo ficar muito animado com o

gestor financeiro que apresenta a diretoria um relatdrio contendo altos indices de liquidez?

1 Recomenda-se reler os critérios de crédito do fornecedor estudados no Capitulo 5.
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2. Ao olharmos atentamente os indices de endividamento, reconhecemos o grau de alavan-
cagem da empresa para aumentar o ritmo de sua atividade operacional. No entanto ha um
indice neste grupo ao qual o gestor financeiro deve se voltar de modo especial: a composi¢ao
do endividamento. Por que o gestor deve prestar mais aten¢do ao comportamento deste

indice?

3. Os indices de atividade procuram identificar o comportamento operacional da empre-
sa, pois estdo relacionados ao ciclo operacional, econémico e financeiro. Dessa forma,
por que ¢ desejavel que o prazo médio de pagamento de compras aumente enquanto os

demais diminuam?

Referencias

ASSAF NETO, A.; MARTINS, E. Administragdo financeira. Sao Paulo: Atlas, 1985.
BRAGA, R. Fundamentos e técnicas de administragdo financeira. Sao Paulo: Atlas, 1992.
GITMAN, L. Principios de administragdo financeira. Sdo Paulo: Pearson, 2010.
SANTOS, J. O. dos. Avaliagdo de empresas. Sdo Paulo: Saraiva, 2008.

WERNKE, R. Gestdo financeira. Sdo Paulo: Saraiva, 2008.

87






7

Precificacdao de produtos para a administracao financeira

A técnica de precificagdo, que se refere a estabelecer preco aos bens e servigos, passa ne-
cessariamente por uma analise econdmica. Isso implica em dizer que passa por uma analise do
mercado em que o produto esta inserido e uma analise técnica dos custos e tributos em que o

produto estd envolvido.

Essas analises, econdmica e técnica, sdo indissociaveis, pois possibilitam ao gestor financeiro
fazer ajustes em sua precifica¢ao e se adequar ao movimento do mercado, além de lastrear o prego

ao produto e gerar um valor final competitivo.

Nesses termos, o objetivo deste capitulo é apresentar a metodologia de precificagao de bens
e servigos com base na perspectiva do gestor financeiro. Para tanto, o contetido esta dividido em
quatro se¢des: a primeira estuda o conceito de precificagdo e seus desdobramentos; a segunda se
preocupa em analisar a metodologia basica de precificagao; a terceira analisa os custos de produgao
em sua relacdo e importancia para a precificagao; por fim, a quarta se¢do discute o momento de se

produzir internamente ou terceirizar em face da precificagio.

7.1 O que é a precificacao
o

Quando vamos a um shopping ou a um supermercado fazer compras, sempre
nos deparamos com uma variedade de pregos. Marcas distintas de produtos simila-

res — desde sabao em po6 a geladeiras com igual capacidade em litros — apresentam

precos diferentes.

O fendmeno da precificacao explica essas diferengas, visto que envolve esta-
belecer precos aos produtos com base em trés variaveis: o mercado em que esta inserido; os custos

de produgio; e quem comprara, o consumidor.

Horngren, Datar e Foster (2004, p. 384-385) esclarecem que

as decisoes de precificacdo sdo decisdes administrativas sobre o que cobrar
pelos produtos e servigos. Sdo decisdes estratégicas que afetam a quantidade
produzida e vendida e consequentemente, receitas e custos [...] o pre¢o de um
produto ou servigo depende da oferta e procura. As trés influéncias que incidem
sobre a oferta e procura sio: os clientes, os concorrentes e 0s custos.

Definida entdo a precificagdo como uma técnica administrativa que procura determinar os

precos dos bens e servigos, vejamos como essas trés variaveis influenciam o processo.

O mercado em que o produto esta inserido, e com isso os concorrentes, é¢ o ponto de parti-
da para entendermos a precificacdo. Quando falamos em mercado, referimo-nos a forma como a
oferta e a demanda se encontram gerando o nivel de precos aceito, o que chamamos de mercado

competitivo. O gréfico a seguir esclarece isso.
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Grafico 1 — O prego e o mercado competitivo
A

PE1

Demanda

Quantidade'

Fonte: Elaborado pelo autor.

Vemos no grafico o comportamento de um mercado competitivo em que duas retas repre-
sentam: a oferta, positivamente inclinada diante da origem, e a demanda, negativamente inclinada.
O encontro entre oferta e demanda gera o prego de equilibrio (PE1) e a quantidade de equilibrio
(QE1). Neste ponto de equilibrio, clientes e ofertantes estarao satisfeitos em pagar o preco (deman-

da) e pratica-lo (oferta).

O comportamento positivo da oferta sugere que, ao aumentar a quantidade ofertada, o nivel
de precos também aumenta. E ao aumentar a demanda, os clientes desejam que os pregos baixem,

conforme sua inclinagdo revela no grafico.

No entanto ndo € isso o que ocorre. Suponha que haja um aumento em toda a demanda por
um determinado bem de consumo. Isso implicara em um deslocamento da demanda para a direita

e para cima, fazendo com que os pregos aumentem de PE1 para PE2. Vejamos a seguir.
Grafico 2 - Aumento da demanda e aumento do nivel de pregos

Preco A

PE2 | N\ — — — — —

PEl | — — — —

Demanda 2

Quantidade ”

Fonte: Elaborado pelo autor.

No grafico, o deslocamento da curva (reta) de demanda para a direita eleva os pregos do
bem em questdo. A representagdo pode ser observada pelo posicionamento do novo ponto de
equilibrio (PE2) e da nova quantidade de equilibrio (QE2). Enquanto o produto estiver disponivel,

o aumento da demanda forgara o nivel de pregos.
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Por outro lado, imagine que em vez de haver um aumento da demanda do novo produto,
mais ofertantes o dispdem no mercado. Teremos entdo o deslocamento da curva (reta positiva)

também para a direita, mas com algumas implicagdes.

Grafico 3 — Expansao da oferta e novo nivel de pregos

Prego A
Oferta 2
PEl | — — — —
PE2 |- - -7 - -
l Demanda 1
|
|
1 1 >
0 QE1—>» QE2 Quantidade

Fonte: Elaborado pelo autor.

O grafico revela que, se houver aumento da oferta (Oferta 1 a Oferta 2), e considerando o
mesmo nivel de demanda (Demanda 1), os pregos cairdo devido ao excesso. Essas relagdes entre
niveis de preco e mercado, no entanto, somente ocorrem em contextos competitivos, quando quem

demanda o produto (cliente) ndo tem nenhuma restri¢do em relagdo aos valores estabelecidos.

Por outro lado, quando investigamos, as relagoes de precos tendem a ser mais rigidas devido
as variaveis que animam as outras trés estruturas de mercado. Nesse contexto, é valido ressaltarmos
que se reconhece na literatura quatro estruturas de mercado bem definidas: o oligopdlio, o mercado

competitivo (anteriormente ilustrado), o mercado de concorréncia monopolistica e 0 monopolio.

O oligopdlio pode ser compreendido como uma estrutura de mercado em que ha poucos
ofertantes, porém com elevado poder de decisdo e capacidade de impor barreiras que dificultam a
entrada de outros competidores. As principais barreiras sio o elevado custo de capital, de produgéo
e de tecnologia (especialmente de pesquisa e desenvolvimento para inovac¢do), esta que por vezes
se torna inacessivel a todos os concorrentes. No oligopélio o pre¢o nao se altera pelo deslocamento
de oferta e demanda. A produ¢ao de automdveis, computadores, celulares e outros produtos com

elevado nivel tecnoldgico sdo exemplos desse modelo de mercado.

Nessa estrutura encontramos dois tipos de oligopolio: homogéneo e diferenciado. Conforme
esclarece Guimaraes (1987, p. 49), “o oligopdlio homogéneo difere da industria competitiva pela
ineficacia da competi¢do por prego como um mecanismo de ajustamento entre oferta e demanda”
Quanto ao oligopolio diferenciado, o autor diz que “a diferenciagdo de produto implica a necessi-
dade da busca continua de inovagoes de produto pela firma. Essa necessidade aparece ndo apenas
como um meio de conquistar clientes e seus competidores, mas mesmo como uma condigdo para

garantir sua participacdo no mercado” (GUIMARAES, 1987, p. 52).

Assim, na estrutura oligopolistica, a mudancga de oferta e demanda nao altera nem serve de

base para a precifica¢ao dos produtos, como ocorre na estrutura de mercado competitivo. Veremos
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na segdo a seguir que neste mercado a precificagdo ocorre de dentro para fora, ou seja, via custos

de producio.

Por sua vez, a estrutura de mercado em concorréncia monopolistica é caracterizada por um
grande nimero de competidores que oferta uma versao diferenciada do produto. Estao incluidos
os ofertantes do segmento de higiene e limpeza, alimentos processados, leites e derivados, roupas
e outros. O preco é definido via custos de produc¢ao, mas existe a necessidade de cada ofertante
observar o comportamento dos precos de seus concorrentes para se tornar mais competitivo. Neste
mercado, os clientes sio mais sensiveis, ou menos, ao aumento dos pregos ante uma variavel co-
nhecida por elasticidade-preco da demanda. Segundo Mankiw (1999, p. 92),

a elasticidade-preco da demanda mede o quanto a quantidade demandada res-
ponde a variagdes no preco. Diz-se que a demanda de um bem ¢ eldstica se a
quantidade demandada responde substancialmente a variagdes no preco. Diz-se
que a demanda de um bem ¢ inelastica se a quantidade demandada responde
ligeiramente a variagdes no prego.

Entende-se entdo que, no mercado de concorréncia monopolistica, a variagao do nivel de
precos pode afetar o comportamento de alguns clientes mais sensiveis a esse fator, mas nao de to-
dos. O que determinara se um cliente reduzira o consumo de um produto em questdo sera o grau
de elasticidade. Imagine, por exemplo, que alguém goste de consumir refrigerantes de cola, com
preferéncia por uma determinada marca. Se essa pessoa for pouco eldstica em relagdo ao prego, o
aumento dessa marca talvez ndo a faga desistir de compra-la e trocar pela concorrente. O contrario
também ¢é verdadeiro: se for mais eldstica em relagdo ao prego, é possivel que o aumento a influen-

cie a consumir outro refrigerante concorrente ao seu favorito.

Nesse mercado, portanto, o processo de precificagdo nao se faz apenas via custo de produ-
¢do. E necessaria uma analise do comportamento do consumidor e da forma como ele reage as

mudangas de pre¢os — 0 mesmo nao ocorre nem no mercado competitivo nem no oligopolistico.

Por fim, a quarta estrutura de mercado quando estudamos a precificagao é a de monopdlio.
Nele, ha apenas um ofertante do produto, mas isso nao significa que ele possa praticar qualquer ni-
vel de pregos. Se o fizer, ndo havera consumo e muito menos demanda para seu produto. Segundo

Pindyck e Rubinfeld (1994),

Na qualidade de tinico produtor de um determinado produto, o monopolista
encontra-se em uma posi¢do tnica. Se o monopolista decidir elevar o prego do
produto, ele ndo necessita preocupar-se com concorrentes que, cobrando prego
menor, poderiam capturar uma fatia maior do mercado [...]. Mas isto ndo signi-
fica que o monopolista possa cobrar um preco tdo alto quanto desejar.

O monopolista, portanto, praticara seu preco via custos de produ¢ao, porém com olhar so-
bre o mercado para identificar os clientes dispostos a pagar por seu produto.

Diante do exposto, percebemos que o processo de precificagdo passa necessariamente pela

analise do mercado e de sua relagao com os clientes que nele estao.
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7.2 Metodologia basica de precifica¢cao

O método basico para precificagdo compreende, além das estruturas de mer-
cado apresentadas, o conhecimento dos custos de produgdo e markup. De acordo
com Martins (2003, p. 218),

para administrar o preco de venda, sem duvida é necessario conhecer o custo
do produto; porém essa informagio, por si s6, embora seja necessaria, nao é
suficiente. Além do custo, é preciso saber o grau de elasticidade da demanda, os
pregos de produtos concorrentes, os precos de produtos substitutos [...].

Com base na estrutura de mercado é possivel estabelecer trés formas de precificar: de dentro
para fora, de fora para dentro ou mista. Sobre isso, Martins (2003, p. 218-219) também define que

nesta forma de calcular precos — precos de dentro para fora —, o ponto de par-
tida é o custo do bem [...] sobre esse custo agrega-se uma margem denominada
markup, que deve ser estimada para cobrir os gastos ndo incluidos nos custos, os
tributos, e comissoes incidentes sobre o preco e o lucro desejado.

Assim, entende-se que a precificagdo sera de dentro para fora quando a estrutura for a de
mercado de concorréncia monopolistica. E considerando que nessa estrutura ha muitos concor-
rentes, uma vez conhecidos os custos, os tributos, as comissoes e o lucro meta, a precificagio po-
derad ser feita diretamente por meio da expressao a seguir, sendo necessario observar o preo dos

concorrentes:

PV = c/un. + markup x PV

Onde:

e PV =preco de venda

e c/un. = custo unitario

o markup = a soma das aliquotas e percentuais de tributos, comissoes e lucro que nao inte-

graram o custo unitdrio

Imagine uma empresa no mercado de concorréncia monopolistica que produz shampoos
para cabelos. Sua estrutura de custos e despesas é:

o Custo unitario = R$ 20,00

o Despesa com vendas = 10%

o Tributos =20%

o Lucro meta desejado pelos acionistas = 7%

Qual sera o preco de dentro para fora nesse mercado?
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PV = c/un. + markup x PV
PV =20+ (0,1 +0,2 +0,07) x PV
PV =20+0,37 x PV
-0,37PV + PV =20
Logo, 0,63PV =20
PV =20/0,63

PV =R$ 31,74

Com base nas informagoes de custos e composi¢ao do markup, a empresa vendera o sham-
poo por R$ 31,74, mas somente ap6s verificar os pregos praticados pelos seus concorrentes. Isso
porque, se algum shampoo for mais barato e os consumidores forem eldsticos em relagdo ao prego,

essa precificagao pode nao agradar e leva-los a migrar para a concorréncia.

Para o caso de uma estrutura oligopolistica, a precificagdo seria a mesma, mas o ofertante
do produto ndo precisaria, a rigor, observar o seu concorrente, uma vez que nesse mercado a com-
peti¢do ndo ocorre via preco. Por isso, diferente do mercado monopolistico em que a precificacido
¢ mista (de dentro para fora e observando o mercado para ajustes), na estrutura oligopolistica o

preco ¢ definido de acordo com a precificagido de custos e markup.

Por fim, na estrutura de mercado em monopolio, a precificagio também é mista. O mono-
polista emprega os custos e o markup para precificagdo, mas deve manter cuidadoso olhar sobre
o comportamento do consumidor para saber se o preco definido ndo esta elevado demais, provo-
cando falta de demanda para seu produto. Note que o problema nao reside mais nos concorrentes,

que nio existem no monopdlio, mas nos clientes e em suas condicdes de demanda para o produto.

7.3 A importancia dos custos industriais para a precificacao
B Video

;i Nas secOes anteriores, compreendemos que a precificagao envolve, além

de uma andlise da estrutura do mercado em que o bem econdmico estd inseri-
do, a necessidade de se conhecer os custos de produgdo. Para isso, convém en-
contrar os custos unitdrios da expressio estudada na Secio 7.2. E preciso, en-
tdo, separar dois sistemas de rateios e sua rela¢io com os custos variavel e fixo:

o sistema de custeio direto, conhecido também por variavel, e o sistema de rateio por absor¢ao.

Em primeiro lugar é importante notar que o custo variavel por unidade ¢ um gasto sacrifi-
cado no ambiente de producao, além de ser fixo. Embora pareca assustadora essa expressio por se
tratar de custo variavel, se olharmos mais atentamente, é bastante simples. O que varia na unidade

de tempo ¢ a quantidade produzida, e ndo o custo variavel por unidade.

Vejamos um exemplo: imagine que o custo variavel de uma empresa seja igual a R$ 10,00 por
unidade. Se no més de setembro de um determinado ano a quantidade produzida for igual a 100,

e no més de outubro do mesmo ano for igual a 150, temos:
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CV = custo variavel por unidade x quantidade (CV = cv/un. x quantidade)

CV =10,00 x 100 = R$ 1.000,00

No més de outubro, o custo variavel sera de R$ 1.500,00 (CV = 10,00 x 150). Entende-se que
no longo prazo aqueles R$ 10,00 de custo variavel podem mudar para, depois, permanecerem fixos
e variarem somente em func¢iao da quantidade. Entao, de fato, quem varia ¢ a quantidade, e ndo o

custo variavel por unidade.

Em segundo lugar hd os custos fixos, que também sdo gastos sacrificados no ambiente pro-
dutivo e ndo variam na unidade de tempo. Nesses custos fixos, podemos ter os diretos e os indi-
retos de produgédo. Os custos diretos fixos atuam no processo produtivo diretamente, como a mao
de obra direta e fixa durante a produgao. O salario de um operador de méquina, por exemplo, ndo
varia na unidade de tempo se a produ¢ao aumentar ou diminuir - por isso é denominado fixo.
Por outro lado, os custos fixos indiretos também sio gastos sacrificados no ambiente de produgio,
mas agem sobre o produto ndo diretamente. O trabalho de um supervisor do chao de fabrica, por
exemplo, tem por fungao a coordenagio e supervisao da mao de obra direta. Embora também seja

custo fixo, atua de um modo conhecido como custo indireto de produgéo (CIP).

Uma vez observadas a importédncia e a diferenga dos custos de produgéo, precisamos enten-

der a distingao entre custeio por absorgao (custeio integral) e o custeio direto (variavel).

Diferente do custeio direto (variavel), Bert6 e Beulke (2006, p. 32) descrevem o custeio por
absor¢do como um sistema de custeio integral que se caracteriza “pela apropriagdo de todos os
custos aos produtos (tanto varidveis como fixos, ou entéo tanto diretos como indiretos). A conse-

quéncia é que nesse sistema se obtém um custo total do produto/mercadoria”

Nesse caso, no processo de precificagdo, com base na metodologia apresentada na segdo

anterior, somaremos todos os custos de produc¢ao para chegarmos ao custo unitario:

Custo variavel total + Custo fixo direto + Custo fixo indireto = Custo total da producao

Com base nessa expressdo, podemos encontrar o custo unitario total. Vejamos um exemplo:
imagine uma empresa com trés custos varidveis e dois custos fixos — um direto e outro indireto.

o Maio de obra direta e variavel > R$ 20,00 por hora, sendo necessaria 1 hora para a produ-
¢do unitdria.

o Matéria-prima direta e variavel > R$ 10,00 por unidade, cuja quantidade para a produgédo
seja de 2 kg.

o Energia elétrica direta e variavel > R$ 10,00 por kWh, sendo necessarios 4 kWh para a
produgao unitaria.

e Mao de obra indireta e fixa > R$ 1.000,00.
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o Aluguel do chao de fabrica fixo > R$ 1.000,00.

Para os custos variaveis basta alocar as quantidades e os pregos na Tabela 1, apresentada a

seguir. Depois, multiplicar por sua unidade de referéncia.

Por outro lado, para os custos fixos, como nido conhecemos sua base de rateio, precisamos
somar ambos e dividi-los pela quantidade produzida. Imagine entdo que no periodo foram feitas
500 unidades do produto, e suponha ainda que existam 10 unidades em estoques finais de produtos

acabados.
Na inten¢ao de encontrar o custo fixo por unidade, temos:
 Custo unitario fixo = total dos custos fixos / quantidade produzida
o Custo unitario fixo = 2.000,00 / 500 = R$ 4,00
Para o rateio por absor¢éo, utilizaremos os dados da Tabela 1.

Tabela 1 — Custo unitdrio a partir do rateio por absorgdo

Descrigdo Quantidade Preco (RS) Total (RS)
Mao de obra direta 1 hora 20,00 20,00
Matéria-prima 2 kg 10,00 20,00
Energia elétrica 4 kWh 10,00 40,00
Custos fixos - - 4,00
Total - - 84,00

Fonte: Elaborada pelo autor.

Considerando as dez unidades finais em estoques, precisamos multiplica-las pelo custo uni-

tario encontrado na Tabela 1. Nesse caso, temos:

Estoque de produtos acabados x Custo unitario

Logo, valor do estoque = 10 x 84,00 = R$ 840,00

Conforme a tabela anterior, colocamos todos os custos variaveis e fixos para encontrar o
custo unitario que sera alocado na expressao da precificagao. Com base no rateio por absorgao ja

identificado, calcularemos o custo do produto vendido (CPV).

Admitindo nao haver estoques iniciais nem finais, vejamos na Tabela 2 como se apresenta
o CPV.

Tabela 2 — Custo do produto vendido

Custo
Descricao uantidade Total (R
¢ Q unitario (RS) (RS)
Mao de obra direta 500 unidades 20,00 10.000,00
Matéria-prima 500 unidades 20,00 10.000,00
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Descricao Quantidade uni';:isc:?R $) Total (RS)
Energia elétrica 500 unidades 40,00 20.000,00
Custos fixos - _ 2_006%tinua)
-)E final
;()ridjttcc:: :iab:d:: 840,00
(=) CPV - - 41.160,00

Fonte: Elaborada pelo autor.

Neste sistema de rateio, a estrutura de resultado basica sera:

Demonstracao de Resultado de Exercicio (DRE)
Receita bruta
(-) CPV

(=) Lucro ou prejuizo

Imaginando uma receita bruta de R$ 50.000,00 no periodo, temos:

Receita bruta = R$ 50.000,00
(=) CPV = R$ 41.160,00
(=) Lucro = R$ 8.840,00

Dessa forma, o CPV engloba todos os custos de produgdo por ter sido feito o rateio por

absorgao.

Ha4, no entanto, uma observagao importante. Note que para fazermos a distribui¢do unitaria

dos custos fixos, dividimos pela quantidade produzida. Mas podemos usar outros métodos para

alcangar resultados proximos, embora diferentes, como o rateio departamental, o custeio baseado

em atividade (ABC), entre outros. Ao fim deste capitulo, na se¢ao “Ampliando seus conhecimen-

tos”, indicaremos algumas obras a quem deseja se aprofundar no assunto.

No que concerne ao custeio variavel ou direto, a dinamica ¢ outra, visto que, na distribuigdo

dos custos, apenas o custo variavel reduz a receita bruta para se chegar a margem de contribuicao.

Depois ¢ que sao langados os custos fixos.

Considerando o mesmo exemplo anterior, temos:

Receita bruta = R$ 50.000,00

(-) Custo variavel dos produtos vendidos = R$ 39.200,00. Note que multiplicamos apenas
os custos variaveis da mao de obra, energia elétrica e matéria-prima pelo nivel de pro-
ducio (80,00 x 500,00). E importante observar, ainda, que os estoques serao calculados
também pelo custo variavel. Teremos entdo 10 unidades x 80,00 = R$ 800,00 (40.000,00
- 800,00 = R$ 39.200,00).

(=) Margem de contribui¢do = R$ 10.800,00

(-) Custos fixos = R$ 2.000,00

(=) Lucro = R$ 8.800,00
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Se compararmos ambos os sistemas de custeio, o varidvel apresenta menor lucro (R$ 8.800,00)
em relagdo ao custeio por absor¢do (R$ 8.840,00). No entanto, segundo alerta Martins (2003, p.
202), “os principios contabeis hoje aceitos ndo admitem o uso de Demonstragoes de Resultados e
de balangos avaliados a base do custeio variavel; por isso, esse critério de avaliar estoque e resultado

ndo é reconhecido pelos contadores, pelos auditores independentes e tampouco pelo Fisco”.

Nesse sentido, para a precificacao de um produto ou servico, o gestor financeiro deve sem-
pre empregar o custeio por absor¢do para encontrar seu custo unitario e posteriormente aplicar

seu markup.

7.4 Produzir internamente ou terceirizar a partir da metodologia
de precificacao
O vi

deo Com o processo de inovagao e, consequentemente, com a velocidade das ma-
quinas cada vez mais tecnoldgicas na produgdo de um bem de consumo, nao raro,

as empresas se defrontam com um dilema: continuar produzindo ou terceirizar

parte do processo de produ¢ao a outra empresa?

Embora a terceirizagao parega sedutora, pode nao ser a melhor escolha uma
vez que sempre havera a necessidade de se investigar a estrutura dos custos de producao fixos e

variaveis que compodem a precifica¢ao do produto.

Vejamos um exemplo: imagine uma empresa que produz 200 embalagens de papeldo on-
dulado com a logomarca da contratante. Vamos supor que os custos indiretos sao distribuidos
com base no metro quadrado, seja no que concerne a embalagem de papeldo, seja a logomarca.

Considere que o chio de fdbrica tenha 500 m>.
Logomarca
o Matéria-prima (tinta e desenho) = R$ 100,00/unidade
e Mao de obra direta = R$ 50,00/unidade
o Custos indiretos de produgdo = R$ 150.000,00

o Para encontrar o custo unitario do CIP, temos: R$ 150.000,00 / 500 m? = R$ 300,00 m?/
unidade

 Custo total da logomarca = R$ 450,00

Embalagem de papeliao ondulado

o Matéria-prima (papeldo ondulado) = R$ 200,00/unidade

e Maio de obra direta = R$ 80,00/unidade

o Custos indiretos de producao = R$ 200.000,00

e Para encontrar o custo unitirio do CIP, temos: 200.000,00 / 500 m? = R$ 400,00 m?/

unidade
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 Custo total da embalagem = R$ 680,00
o Custo total do produto = 450,00 + 680,00 = R$ 1.130,00

Imagine agora que uma empresa especializada propde produzir a logomarca por um valor
inferior, de R$ 200,00/unidade. A principio é extremamente tentador, pois enquanto a empresa gasta

R$ 450,00/unidade, a outra especializada entregara a logomarca por apenas R$ 200,00/unidade.

Ao analisarmos mais atentamente, veremos que ndo podemos nos esquecer de um custo de
produgdo: o custo fixo. Observe que, independentemente do nivel de produ¢ao da logomarca, ha

um custo fixo no valor de R$ 200 mil.
Vejamos, entdo, como ficaria a proposta de aceitar terceirizar a logomarca.
Logomarca
o Matéria-prima (tinta e desenho) = 0 (custo ausente, pois a logomarca ja ndo sera
produzida)
e Maio de obra direta = 0 (custo ausente)
o Custos indiretos de producio = R$ 150 mil
o Para encontrar o custo unitério do CIP, temos: 150.000,00 / 500 m* = R$ 300,00 m?/

unidade

o Logomarca terceirizada = R$ 200/unidade

Custo total da logomarca = R$ 550,00

Custo total do produto (logomarca mais embalagem) = 550,00 + 680,00 = R$ 1.230,00

Ao terceirizar a logomarca, os custos fixos permanecem os mesmos, pois nao variam de
acordo com a produgdo. Nesse caso, a empresa apresentava um custo anterior a terceirizagao igual

a R$ 1.130,00 e, apos, igual a R$ 1.230,00 — maior que a situagdo atual.

Assim, ao estudar a proposta de terceirizagao, ha necessidade de verificar se aqueles custos
tixos poderiam ndo ser comuns a ambos - logomarca e embalagem. Se, por exemplo, o custo fixo
fosse apenas da embalagem e ndo existisse na logomarca, teriamos um resultado interessante: so-
marfamos apenas os R$ 200,00 da terceirizagdo com os R$ 680,00 da embalagem, perfazendo um

total de R$ 880,00 e reduzindo significativamente o custo final.

Consideracoes finais

Apesar de a precificagao ser uma tarefa relativamente simples, o gestor financeiro precisa
estar atento a alguns fatores que influem diretamente em seu processo. Vimos que sem conhecer a
estrutura de mercado, a precificagdo pode ficar vulneravel apenas aos comportamentos dos con-
correntes ou dos consumidores, como é o caso das elasticidades que ocorrem quando estamos em

uma estrutura de mercado monopolistica.
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Além disso, faz-se necessario conhecer a estrutura de custos de produc¢ao e de que forma
ela é custeada. O custeio por absor¢do é condi¢do mais do que necessaria para se apurar o custo

unitario quando pensamos no 4mbito legal da precificagao.

Por fim, a analise de precificagdo necessariamente envolve a forma como os custos indiretos
¢ distribuida aos produtos. Conhecer um pouco mais outros métodos de rateio, como o departa-
mental, o baseado em atividade, o de custos conjuntos, entre outros, é¢ uma sugestdo que deixamos

ao gestor financeiro.

Ampliando seus conhecimentos

No processo de precificacao, distribuimos os custos fixos pelo metro quadrado em uma
situagdo considerada simples. Por outro lado, o gestor financeiro pode encontrar situagdes mais
complexas, tais como o rateio departamental ou baseado em atividade. Para se aprofundar nos

estudos, portanto, sugerimos trés referéncias sobre essas bases de rateio:

o BORNIA, Antonio Cezar. Andlise gerencial de custos: aplicagdo em empresas modernas.
Sao Paulo: Atlas, 2002.

o BRUNI, Adriano Leal; FAMA, Rubens. Gestdo de custos e formagdo de pregos: com aplica-
¢oes na calculadora HP 12C e Excel. Sao Paulo: Atlas, 2000.

o COGAN, Samuel. Custos e formagio de precos: analise e pratica. Sdo Paulo: Atlas, 2013.

Atividades

1. No processo de precifica¢ao, além de conhecer os custos de produgio, o gestor deve estar
familiarizado com a estrutura de mercado na qual o produto estd inserido. Nesses termos,
reflita sobre por que a precificagdo no mercado oligopolistico ¢ diferente do mercado de

concorréncia monopolistica e registre.

2. Durante a década de 1990, muitas empresas entraram na “onda” de terceirizar a atividade
produtiva acreditando que essa seria uma boa estratégia para a redugdo dos custos e, por-
tanto, dos precos, atraindo assim maior demanda. No entanto, embora seja sedutora a ideia,

explique por que nem sempre a terceirizagao pode ser uma boa estratégia.

3. Na expressao da precificagdo encontramos duas variaveis: os custos unitdrios, formados pe-
los custos fixos e variaveis, e o markup. O markup envolve despesas, tributos, comissoes e
lucro meta que ndo compuseram a base de custos. Poderiamos imaginar, nesses termos, que
o markup aceitaria qualquer varidvel entre as citadas anteriormente, o que é verdade. Assim,

reflita se ha algum limite para esse markup em termos de precificagao.
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Fundamentos de risco e retorno

Em 1991, a Callaway Golfe, uma das maiores empresas na produgdo de tacos de golfe nos
EUA, langou um taco com a cabeca de tamanho maior para facilitar ao jogador iniciante e mediano
acertar a pequena bola no buraco. O grande desafio da industria de golfe até entdo era trazer novos
jogadores para esse esporte e recuperar aqueles que, embora gostassem da pratica, desistiam pela
grande dificuldade de acertar a bola com tacos de extremidade, cabega, tdo pequena. Depois de
investigar as regras do golfe para evitar impedimentos, a Callaway arriscou sua reputagdo ao langar
um produto tao polémico, que veio a se tornar mundialmente conhecido hoje como “Big Bertha”
(KIM; MAUBORGNE, 2015).

O taco “Big Bertha” poderia ter enfrentado muitos desafios, como nao ser aceito pelos ve-
teranos do golfe, ser recusado pela Confederagdo Mundial de Golfe e cair em descrédito pelos
admiradores que acompanham esse esporte. A Callaway correu, segundo o que denominamos em

financas, risco e incerteza.

No risco e na incerteza ndo temos controle sobre os resultados. Quando compramos um
novo carro, por exemplo, corremos o risco de ele nao atender nossas expectativas e quebrar
nos primeiros mil quilometros. Da mesma forma, quando compramos a agdo de uma empresa
multinacional, estavel e de renome, seus valores podem cair de forma abrupta caso venha a ser
investigada por corrupgdo. Na historia da civilizagdo humana, o risco esteve presente em todas

as atividades econOmicas.

Nesse contexto, o objetivo deste capitulo é favorecer a compreensao sobre de que forma o
gestor financeiro enfrenta a rela¢ao entre risco e retorno na esfera econdémica. Para tanto, dividi-
mos o conteido em quatro segdes: a primeira se preocupa em analisar os fundamentos do risco
e retorno; a segunda estuda a avalia¢do do risco em um ativo; a terceira analisa a mensuragdo do

risco; e a ultima se preocupa em reconhecer o risco de uma carteira.

8.1 Risco e retorno na analise de investimentos

B video . . . ) )
) O gestor financeiro em uma empresa convive com o risco e o retorno dia-

riamente. Ao elaborar seu or¢amento operacional e de caixa para o ano seguinte,
pode ter uma surpresa agradavel se o que for projetado em termos de custos al-
cangar um resultado real menor, enquanto o que for projetado em termos de re-
sultado real da receita alcancar um maior. Por outro lado, pode ficar decepcionado
se ocorrer o contrario, ou seja, se 0s seus custos subirem e suas receitas cairem. Em seu fluxo de
caixa, por exemplo, pode esperar obter uma taxa interna de retorno de 25% e, no final das con-
tas, o que for projetado ndo corresponder com a realidade, que apresentou ser de apenas 10%.

Independentemente do caso, o gestor financeiro incorrerd em risco e incerteza.
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De acordo com Brito (2007, p. 3),

Risco pode ser conceituado como a possibilidade de um evento, que nos afete
negativamente, acontecer. Em finangas, essas probabilidades sdo obtidas utili-
zando-se a frequéncia em que o evento ocorre, o que se caracterizou chamar de
método indutivo, ou entdo elas sdo obtidas por meio de modelos tedricos, o que
caracteriza como método dedutivo.

O risco pode ser dimensionado, portanto, a depender do quanto conhecemos uma série de
eventos que se repete com frequéncia, pois assim conseguimos determinar com algum grau de pro-
babilidade sua ocorréncia futura. Pensemos em um exemplo envolvendo empresas do segmento
eletronico. Por atuarem com computadores e notebooks, dependem enormemente de componen-
tes — materiais diretos — provenientes da China e do sudeste asiatico. Imagine que um gestor finan-
ceiro deste mercado enfrenta a cada més de julho, nos ultimos cinco anos, um atraso de 30 dias
no recebimento de seu pedido por conta dos desembaragos alfandegarios. Ora, se esse fendmeno
se repete anualmente, significa que o gestor financeiro pode, por meio de um método indutivo,
apenas pela observagdo, antecipar-se e evitar o risco de que os componentes atrasem outra vez.
Para isso, bastaria fazer o pedido bem antes, escapando do risco de ndo ter o material direto para

produzir, de ndo vender e, como consequéncia, de ter prejuizo.

Por outro lado, quando falamos de incerteza, nos referimos a um fendmeno ou evento que,
por ser aleatdrio, nao pode ter suas probabilidades mensuradas. Segundo Tetlock e Gardner (2015,
p. 142),

a incerteza epistémica ¢ algo que vocé ndo conhece, mas, a0 menos teoricamen-
te, é cognoscivel. Se vocé quisesse predizer o funcionamento de uma maquina
misteriosa, engenheiros hébeis poderiam, ao menos em tese, abri-la e descobrir.
A incerteza aleatdria ndo é algo que vocé nao conhece; é incognoscivel. Por mais
que vocé queira saber se vai chover na Filadélfia daqui a um ano, por mais que
consulte os maiores meteorologistas, sera impossivel superar as médias sazonais
[...]. Vocé esta lidando com um problema irremediavelmente nebuloso, com
uma incerteza que é impossivel, mesmo em teoria, de eliminar.

Entende-se que o gestor financeiro, nio raro, vai se deparar com a incerteza, seja epistémica
ou aleatdria. Imagine uma empresa que produz cintos de trés pontos para veiculos automotores,
por exemplo, e que seu gestor fez uma analise dos ultimos dez anos sobre essa produg¢do no merca-
do brasileiro. Assim como ocorreu ha 30 anos, quando as novas leis de seguranca no transito passa-
ram a exigir o emprego de cintos de seguranga de trés pontos, nao sabemos se daqui a 10 anos uma
nova lei surgira regulamentando uma mudanga para cintos de quatro pontos, semelhantes aqueles
de pilotos de corrida de carros, ou ainda voltando a versao anterior, de cintos de seguranga de dois
pontos devido ao desenvolvimento dos outros itens de seguranga. Note que este é um fendmeno

cognoscivel e, portanto, uma incerteza epistémica, pois podemos pelo menos mensura-la.

Por outro lado, imagine-se um gestor financeiro de uma industria que produz agua de coco
em caixinhas. Considerando que a maior producdo de cocos no Brasil se encontra no Nordeste,
vocé obtém a matéria-prima de Pernambuco. Suponha ainda que queira expandir sua fébrica tri-
plicando a quantidade produzida e, para isso, conta com a alta produgdo de cocos em Pernambuco.

Observe agora que apesar de vocé ter disponivel a produgao histdrica de cocos, é impossivel dizer
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se de fato podera expandir os negdcios apenas com a informag¢ao do Nordeste. Em trés anos, a
frequéncia de chuva e sol pode nao ser a mesma e nao podemos predizer se o transporte tera igual
eficiéncia para trazer os cocos a sua industria, sem perdas. Trata-se aqui de uma incerteza aleatdria,

ou seja, as varidveis ndo estdo sujeitas a se repetirem.

E importante notar que o risco e a incerteza tém um aliado denominado retorno, que tam-
bém esta presente na gestdo financeira. Na verdade, quando falamos em risco nos referimos a um
conceito a ele indissociavel, que é o retorno esperado. Conforme Duarte Janior (2005, p. 1),

Retorno pode ser definido como o ganho ou a perda decorrente de um in-
vestimento para um intervalo de tempo fixado. Prever retornos em um certo
periodo de investimento pode ndo ser tarefa facil. As incertezas estdo sempre
presentes nos investimentos. E necessdrio medir essas incertezas quando se
tenta estimar as possiveis perdas de um fundo de investimentos.

O retorno € o que se espera de um investimento em face dos riscos assumidos. Nesse sentido
podemos entender que, quando a Callaway investiu pesadamente na producao do “Big Bertha’,
correu grande risco e incerteza de o seu novo taco nao ser acolhido pelos esportistas e admiradores

do golfe, mas jamais faria isso sem esperar um retorno compativel aos seus investimentos.

8.2 Avaliacao de risco de um Ativo
0 video

A avaliagdo de risco de Ativos tangiveis, desde a produgdo do “Big Bertha” a
automoveis, ou intangiveis, como patentes e marcas, direitos autorais e outros, refe-

re-se a métrica pela qual podemos mensurar esses ativos. Vale dizer, nesse contexto,

que a avaliacao de risco de um Ativo pode ser dividida em duas métricas: um mé-
todo qualitativo, conhecido por analise de cenarios, e outro quantitativo, conhecido

como distribuicao de probabilidades.

No que concerne ao método qualitativo de cendrios, Gitman (2009, p. 208) explica:

analise de cenarios considera diversos resultados alternativos possiveis para
obter um senso da variabilidade dos retornos. Um método comum envolve a
consideragdo de resultados pessimistas (0s piores possiveis), mais provaveis (es-
perados) e otimistas (os melhores possiveis) e os retornos a eles associados para
um determinado ativo. Neste caso, o risco do ativo pode ser medido pela ampli-
tude dos retornos. A amplitude é encontrada subtraindo-se o retorno associado
ao resultado pessimista do retorno associado ao resultado otimista. Quanto
maior a amplitude, maior a variabilidade, ou o risco, do ativo.

Embora cendrio parega se revestir de academicismo, no cotidiano empregamos sua ideia ao
comprarmos um novo carro no final do ano. Podemos nos interrogar, por exemplo, se é o melhor a
se fazer, considerando que em janeiro do ano seguinte o carro ja tera mudado e ndo sera mais zero
quilémetro. Sera que o mesmo carro nao estard mais barato em janeiro? Certamente, muito prova-
vel ou pouco provavel? Sempre analisamos o cendrio no processo de tomada de decisdo. Quando

vamos ao cinema assistir a um filme, por exemplo, avaliamos: sera bom, razoavel ou 6timo?

Vejamos um exemplo mais completo sobre a métrica de andlise de cendrios. Imagine querer

fazer um investimento e estar indeciso entre trés tipos de maquinas de moagem para a produgéo de
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racao canina. De acordo com as informagdes disponiveis na Tabela 1, considere uma taxa minima
de atratividade de 16%.

Tabela 1 — Andlise de cenarios para a aquisi¢cdo de uma mdaquina de moagem

Descri¢ao Maquina A Maquina B Maquina C
Investimento R$ 5.000.000,00 R$ 5.000.000,00 R$ 5.000.000,00
Taxa interna de retorno (TIR) 22% 22% 22%
Cenério otimista 40% 45% 28%
Cendrio mais provavel 46% 49% 43%
Cenario pessimista 10% 9% 13%
Amplitude (otimista-pessimista) 30% 36% 15%

Fonte: Elaborada pelo autor.

A tabela apresenta os trés cenérios de acordo com cada maquina. E importante observar
que todas fornecem a mesma taxa interna de retorno, superior a taxa minima de atratividade de
16%, entdo podemos identificar o melhor resultado pela amplitude. Convém considerar que, caso
alguma das mdquinas apresentasse uma taxa interna de retorno menor que 16%, nao entraria na

andlise e seria excluida.

Com base nos trés cendrios para as maquinas, avaliamos que a de moagem C oferece o me-
nor risco e deve ser aceita como a opgdo eleita. Mesmo que a maquina B ofere¢ca um cenério oti-
mista muito maior do que as outras, sua amplitude alcanga um risco igualmente maior, deixando-a

por tltimo em nossa escolha.

Vejamos outro exemplo, dessa vez envolvendo a duvida sobre em qual forno industrial para

a produgdo de telhas investir. Considere a Tabela 2 e a taxa minima de atratividade de 18%.

Tabela 2 — Andlise de cenarios para aquisigdo de um forno industrial

Descrigao Forno A Forno B Forno C Forno D
Investimento RS 8 milhdes RS 8 milhdes RS 8 milhdes RS 8 milhdes
Taxa interna de retorno (TIR) 15% 22% 20% 17%
Cendrio otimista 20% 10% 19% 26%
Cenario mais provavel 25% 18% 26% 28%
Cendrio pessimista 28% 30% 29% 32%
Amplitude (otimista-pessimista) 3% 20% 10% 6%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Observe na tabela que apesar de os fornos A e D apresentarem amplitudes menores,
ambos sdo descartados da analise por terem uma TIR inferior a minima desejada (18%). Nesse
caso, restam os fornos B e C. Selecionariamos o forno C por apresentar a menor amplitude e,

portanto, o menor risco.
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O método de distribui¢do de probabilidades, por sua vez, fornece a probabilidade de um
evento ocorrer associado ao retorno de um Ativo. De acordo com Gitman (2009, p. 209), “uma
distribui¢ao de probabilidade ¢ um modelo que relaciona probabilidades com os resultados a elas

associados”.

Vejamos um exemplo. Imagine que vocé comprou por R$ 50,00 uma a¢ao de determinada
empresa do ramo petrolifero. Vocé a adquiriu porque quer vendé-la dentro de 60 dias. Podemos
admitir (probabilidade) que no final desse periodo a agao: 1) esteja valendo os mesmos R$ 50,00,
com probabilidade de 40%; 2) tenha caido para R$ 10,00, com probabilidade de 25%; 3) ou tenha
subido para R$ 60,00, com probabilidade de 35%. Essas trés probabilidades sdo viaveis, visto que
sua soma resulta em 100%. Nesse caso, associamos a distribui¢do da probabilidade aos possiveis

precos futuros da agéo.

Com base nessas duas métricas, analise de cendrios e distribuicdo de probabilidades, é possi-
vel selecionar o melhor Ativo com menor risco. Na proxima se¢ido veremos a medi¢do do risco do

Ativo, conhecida como mensuracio.

8.3 Mensuracao de risco de um Ativo

A mensuragao envolve quantificar o risco de um Ativo por meio de ferra-
mentas estatisticas. As métricas mais empregadas para isso sdo o desvio padrio e

o coeficiente de varidncia. Segundo Santos (2008, p. 116), “o desvio padrio (o) é o

indicador estatistico mais comum do risco de um Ativo e mede a dispersdo em tor-
no do valor esperado. O coeficiente de variagdo (CV) é uma medida da dispersao

relativa util na comparagdo do risco de ativos com diferentes retornos esperados”

Vejamos um exemplo de aplicagdo desses conceitos. Considere que vocé deseja avaliar o ris-
co de investimento em uma fabrica que produz janelas termoacusticas para grandes cidades. Para

a implanta¢ao da fabrica ha quatro estagios de produgéo:

1° A produgao alcanga 50% da capacidade e o valor presente liquido (VPL) do investimento
(R$ 15 milhdes). A probabilidade de ocorréncia é de 20%.

2° Pretende-se ampliar a fabrica e chegar a uma capacidade de produc¢ao de 65%, mas havera
investimento adicional que reduzira o valor presente liquido de -R$ 12 milhées (prejuizo).

A probabilidade de ocorrer chega a 25%.

3° Pretende-se chegar a 80% da capacidade produtiva, na qual os rendimentos fazem com
que o valor presente liquido chegue a R$ 16 milhdes. A probabilidade de ocorréncia é de
40%.

4° Almeja-se chegar a 100% da capacidade de produgdo, em que o valor presente liquido
alcanga -R$ 50 milhdes (prejuizo). Por ser algo a ocorrer somente no quarto ano, a pro-
babilidade é de 15% apenas.

A partir das expressdes a seguir, podemos identificar o risco em trés passos. O primeiro é en-

contrar o valor presente liquido esperado multiplicando-o com suas relacionadas probabilidades.
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Tabela 3 - Calculo do valor presente liquido esperado

Probabilidades conjuntas Valor presente liquido VPL esperado
0,20 RS 15,00 RS 3,00
0,25 -R$ 12,00 -R$ 3,00
0,40 RS 16,00 RS 6,40
0,15 -R$ 50,00 -R$ 7,50
1,00 Valor esperado = -R$ 1,10

Fonte: Elaborada pelo autor.

No segundo passo encontramos a variancia por meio da expressao:

V 2 (VPL - VPL esperado)® x probabilidade

O resultado do primeiro valor para compor o desvio padrao sera:

¥ (15,00 - 3,00)* x 0,20 = 28,80

Para o segundo valor:

¥ (-12,00 - (-3,00))* x 0,25 = 20,25

Para o terceiro valor:

Y (16 - 6,4)* x 0,40 = 36,86

Para o ultimo valor:

 (-50 - (-7,5))% x 0,15 = 270,93

Dessa forma, o desvio padrio sera:

\ 28,80 + 20,25 + 36,86 + 270,93
v 356,84

o =R$ 18,89
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No terceiro e tltimo passo encontramos o coeficiente de variancia, dado pela expressao:

CV =0/ VPL esperado

CV=R$18,89/-R$ 1,10 =-R$ 17,17

Como podemos observar, se esse investimento for levado a termo, o valor presente liquido
esperado ¢ de R$ 1,1 milhao negativo, tendo 40% de probabilidade de ter prejuizo (somando ambos

os valores negativos do segundo e do quarto ano: 0,25 + 0,15).

Importante dizer que ndo avaliamos caso o coeficiente de variagao seja negativo, algo que ja
rejeitamos em face de o desvio padrdo também acabar sendo negativo. No entanto, é importante

observar que, quanto maior for o coeficiente de variagao, maior serd o risco do negdcio.

Diante disso, podemos concluir que o investimento em uma fabrica de janelas termoa-

custicas, conforme o exemplo, apresenta um risco elevado e deve ser rejeitado.

8.4 Risco de uma carteira

Na secéo anterior conhecemos as métricas que envolviam apenas um unico
investimento, por isso pudemos avaliar o grau de risco e se compensava o realizar

ou nao. Por outro lado, precisamos assumir que nem sempre o gestor financeiro fara

apenas um investimento. Ele pode estar pensando em uma carteira diversificada de

ativos, que envolve um conjunto de opgdes de investimento.

Assim, com os conceitos anteriores e adicionando o de correlagdo, podemos identificar o
risco de uma carteira de investimentos em ativos. Segundo Wonnacott e Wonnacott (1985, p. 248),

“o coeficiente de correlagdo mostra-nos quio estreitamente duas variaveis estdo relacionadas”.

Com base nessa compreensdo, podemos nos perguntar se existe alguma correlagao entre
dois ou mais ativos em uma carteira — por exemplo, se o indice pluviométrico esta correlacionado

com o aumento da produgdo de bananas.

Ao pensar em uma carteira de ativos, é preciso considerar que, quanto maior o grau de
correlagdo entre os retornos de ativos, menor sera o potencial para a diversificacdo do risco -
portanto, maior risco na carteira. A reciproca também é verdadeira: se houver menor correlagiao
entre os retornos de ativos, maior serd o potencial para a diversificagdo do risco - portanto,

menor risco na carteira.

Para calcular o risco de uma carteira seguimos quatro passos: primeiro,
construimos a carteira com base nos retornos dos ativos; segundo, encon-
tramos o valor esperado; terceiro, calculamos o desvio padrao da carteira;

por fim, avaliamos o grau de correlagao entre os ativos.
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Imagine um gestor que deseja montar uma carteira composta dos ativos A e B para combi-
né-los da seguinte forma: 60% de A e 40% de B. Sua projecao de retorno é para os proximos quatro
anos, a contar o ano vigente. Vejamos na tabela a seguir o primeiro passo (encontrar o retorno

esperado da carteira).

Tabela 4 — Calculo do valor esperado de uma carteira

Retorno da carteira =
(percentual de A x retorno Retorno
de A) + (percentual de esperado

B x retorno de B)

Retorno previsto Retorno previsto
Ano do Ativo A do Ativo B
(60% nesse Ativo) | (40% nesse Ativo)

1 5% 10% (0,6 x 0,05) + (0,4 x 0,10) 7%

2 7% 13% (0,6 x 0,07) + (0,4 x 0,13) 9,4%
3 9% 18% (0,6 x 0,09) + (0,4 x 0,18) 12,6%
4 14% 20% (0,6 x 0,14) + (0,4 x 0,2) 16,4%

Fonte: Elaborada pelo autor.
No segundo passo encontramos os retornos esperados da carteira, com base na média arit-

mética dos retornos de cada ano:

Retorno =7% + 9,4% + 12,6% + 16,4% / 4 = 45,40% / 4 = 11,35%

O resultado de 11,35% é o valor esperado da carteira toda, levando em conta os dois ativos e

seus respectivos retornos individuais.

O terceiro passo compreende encontrar o desvio padrao com a expressao:

o = X (retorno do Ativo - retorno esperado)? / 4 - 1
o= (7% -11,35%)* + (9,4% — 11,35%)* + (12,6% — 11,35%)? + (16,4% — 11,35%)*/ 3
0=V49,79/3
o= 16,59

0 =4,07
O quarto passo envolve o coeficiente de variagdo por meio da expressao:
CV = o/ retorno médio

CV =4,07/11,35

CV =0,35
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Se compararmos esse coeficiente de variagao com outra carteira que possua um coeficiente
maior, sera preferivel o de 0,35. Quando fazemos uma andlise de carteira, sempre sera preferivel a
que tiver menor coeficiente de varia¢do por apresentar ativos que nao estao correlacionados per-

feitamente positivos, o que geraria elevado risco.

Consideracoes finais

O capitulo apresentou a relagao dos fundamentos do risco com o retorno e a incerteza. Essa
relagao ¢ indissociavel, pois qualquer investimento sempre sera acompanhado desses elementos.
O que determinara o grau de risco e seu retorno sao os resultados das métricas empregadas, seja

para um unico Ativo, seja para uma carteira de Ativos.

Nada obstante, em que pese termos apresentado duas métricas, uma para um Ativo e outra
para uma carteira de Ativos, vale mencionar que existem na area de estatistica e de analise de riscos
outros métodos e ferramentas que auxiliam o gestor financeiro a se debrugar e selecionar os inves-

timentos mais vantajosos.

Ampliando seus conhecimentos

Aos que sentiram maior interesse pela analise de riscos, sugerimos duas obras de referéncia:

e CROUHY, Michel; GALAI, Dan; MARK, Robert. Gerenciamento de risco. Sio Paulo:
Qualitymark, 2001.

e TOSTES, Fernando P. Gestdo de risco de mercado. Rio de Janeiro: FGV, 2007.

Atividades

1. Quando Steven Spielberg rodava as filmagens do célebre filme Tubardo, seu objetivo era
causar grande impacto na plateia, por isso contratou dezenas de engenheiros para apre-
sentar protdtipos de um grande tubarao branco. Todos os protétipos, no entanto, falharam
ou ndo atenderam as exigéncias do cineasta. Ele teve uma grande ideia com essa dificul-
dade. E se ndo apresentasse o tubardo durante o filme inteiro e o substituisse apenas por
uma musica horripilante, que causasse expectativa e medo na plateia? A grande maioria
dos colaboradores de Spielberg achou que seria um fracasso, mas ele manteve sua aposta
na musica e no desfecho. Foi um sucesso de bilheteria! Vocé saberia dizer o que Steven

Spielberg enfrentou, de acordo com o tema deste capitulo?

2. Imagine que vocé deseja investir em uma nova maquina que fornece bolinhos de bacalhau
frescos nos aeroportos do Brasil. Considerando que essa maquina ainda nao existe, pode-
mos aceitar esse risco e incerteza como algo factivel, quer dizer, nao aleatdrio e, portanto,

epistémico? Explique sua resposta.
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3. No decorrer deste capitulo tratamos de risco, incerteza e retorno sob a 6tica do investimento
em ativos. Mas serd que poderiamos extrapolar esse estudo para o nosso cotidiano? E possi-

vel verificarmos risco, retorno e incertezas no dia a dia?
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Técnicas para o orcamento de capital

Quando um empresdrio decide empreender um novo negécio, expandir seu chdo de fabrica
ou modernizar sua estrutura produtiva, suas agdes passam necessariamente pela aquisi¢do de ma-
quinas, equipamentos, ferramentas de precisdo, barracao industrial, veiculos e outros investimen-
tos. Nesse processo de aquisi¢do ou moderniza¢ao, ha um caminho que se torna incontornavel na
atividade produtiva, pois envolve a selecdo da melhor alternativa de investimento para definir qual
bem de capital atenderd as necessidades do negdcio. Esse caminho incontornavel é o or¢amento

de capital.

O orgamento de capital compreende identificar qual volume de investimento devera ser
realizado entre varias opgdes que podem proporcionar melhor resultado no tempo, em termos
de receitas e custos esperados. Nesses termos, o presente capitulo divide-se em quatro secdes: a
primeira apresenta uma analise geral e a importancia do orgamento de capital; a segunda estuda a
técnica da taxa interna de retorno para o orgamento de capital; a terceira analisa a técnica do valor

presente liquido (VPL) e o orgamento de capital; por fim, a quarta estuda o payback.

9.1 A importancia do orcamento de capital: uma analise geral
0 video

- Para que a atividade de or¢ar um bem econémico de capital resulte em re-

tornos adequados ao investidor, trés variaveis intimamente relacionadas surgem:
a comparagdo das receitas e custos com os investimentos realizados (e de que for-
ma estes, tomados em conjunto, possibilitam um melhor rendimento), o custo de

oportunidade e o tempo.

No universo econdmico, as empresas procuram comparar suas receitas e custos com o valor
investido em capital em determinado periodo. Trata-se de fazer uma proje¢iao do que se espera
receber de forma liquida - receitas menos custos e despesas — e trazer ao valor presente. Assim as
empresas or¢am quais sdo os melhores equipamentos, maquinas e barracoes industriais para gerar

um nivel de produgio e de vendas rentével, capaz de cobrir seu custo de oportunidade.

O custo de oportunidade, por sua vez, refere-se aquilo que o empresario deixaria de ganhar
caso aplicasse seu dinheiro em agdes, poupanga ou outro investimento em vez de fazé-lo em uma
fabrica de ragao para cées, por exemplo. Segundo Souza e Clemente (2008, p. 10), “o custo de opor-

tunidade equivale a diferenca entre os ganhos que deixam de ser obtidos e os que realmente o sao”.

Em um or¢amento de capital, o custo de oportunidade é dado por uma taxa de juros minima

de atratividade, que corresponde em ultima analise aquela taxa minima aceitavel pelo empresario.

Outra variavel importante no or¢amento de capital é o tempo. Trata-se de uma variavel
indissociavel, visto que relaciona o desembolso pelo investimento hoje para obter rendimentos

futuros. Imagine que vocé pretenda iniciar um negdcio que exige construir uma fabrica e adquirir
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maquinas. No momento de decidir se compra a fabrica A ou B, e qual maquina é a melhor opgao,
vocé devera fazer comparagdes entre os desembolsos e o lucro que ambos os capitais, fabrica e

maquina, gerardo no futuro.

Para essa comparagao, vocé certamente questionara: qual é o valor hoje dos lucros futuros?
Esse questionamento representa o primeiro passo, de trés, do orcamento de capital: identificar os

ativos a serem eleitos para a tomada de decisao.

O segundo passo implica em eleger qual técnica sera empregada para orgar o capital. Nos
estudos de engenharia economica e andlise de decisdo de investimentos ha uma variedade de técni-
cas que auxiliam o gestor financeiro a or¢ar um bem de capital e compara-lo com outros. Veremos
nas proximas segOes trés técnicas muito difundidas e amplamente empregadas para o orgamento.
Ainda, ao fim do capitulo, na se¢ao “Ampliando seus conhecimentos”, indicaremos obras que abor-

dam outras técnicas para o orgamento de capital.

O terceiro passo envolve tomar a decisdo sobre a aquisi¢ao daquele bem de capital. Trata-se
de identificar se o resultado encontrado no orgamento e selecio corresponde, de fato, ao que se
espera. Néo raro, quando encontramos uma taxa de retorno mais elevada que o custo de oportu-
nidade, por exemplo, alguns projetos de investimento sao abandonados. Isso porque o risco de se

investir em um projeto muito préximo do custo de oportunidade é bastante significativo.

Por fim, é importante notar que as decisdes das empresas quanto ao orcamento de capital
determinardo a dimensdo do negdcio em termos de produgdo. Isso ocorre uma vez que o tamanho
do projeto de investimento é dado pela soma do investimento realizado com os custos e receitas

por ele gerados.

9.2 A técnica da taxa interna de retorno
O video
Dlpeyt

Para o orcamento de capital, a técnica da taxa interna de retorno (TIR) é a

mais empregada no universo financeiro. Trata-se de encontrar uma taxa de retorno
sobre a qual, quando comparada a taxa minima de atratividade, espera-se que seja

maior para a aceitagdo do investimento.

De acordo com Camargo (2007, p. 88):

A TIR é a taxa de remunerag¢do que se obtém sobre determinado fluxo de caixa
[...] quando um fluxo de caixa apresenta VPL positivo, significa que o investi-
mento estd remunerando mais do que a TMA utilizada no calculo. Por outro
lado, se o VPL for negativo, isso quer dizer que o investimento esta rendendo
menos que a TMA.

Para se or¢ar um capital a partir da TIR, portanto, precisamos trazer os valores futuros de
custos e receitas ao valor presente e compara-los ao investimento, considerando a possibilidade
de trés resultados: um valor presente liquido (VPL) positivo, um VPL negativo e um VPL igual a
zero. O que determinard se o or¢amento do investimento é vantajoso serd uma TIR superior a taxa

minima de atratividade (TMA) fixada pelo mercado e amparada pelo empresario.
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Nesses termos, vejamos um exemplo esclarecedor. Suponha um investidor que deseja ad-
quirir um novo barracio industrial equipado no valor de R$ 10 milhdes. Em seu or¢amento de
custos e receitas espera-se que nos proximos cinco anos ele obtenha uma receita bruta equivalen-
te a R$ 5 milhdes ao ano, além de um custo fixo e variavel igual a R$ 2 milhoes. A taxa minima

de atratividade equivalente ao custo de oportunidade do empresario é de 18%.

O primeiro passo para se encontrar a TIR ¢é trazer os valores futuros esperados ao valor
presente, somando entdo ao investimento declarado. No entanto observe que a receita bruta e os
custos nao variam no tempo e, por isso, ambos representam uma série uniforme de recebimentos
(receita) e uma série uniforme de pagamentos (custos). Desta forma, para evitarmos dois calcu-
los, podemos subtrair os custos das receitas e trabalhar apenas com uma série uniforme. Neste

caso, temos:
o Receita bruta = R$ 5 milhoes
e (=) Custos = R$ 2 milhdes
e (=) Receita liquida = R$ 3 milhoes

Com a expressdo a seguir podemos trazer os valores da série uniforme.

P=Rx{(1+i)An-1)/((1+i)Anxi)}

Onde:

o P =valor presente
o R =valor da série uniforme de pagamentos ou de recebimentos
 i=taxa minima de atratividade

e n = periodo de tempo em que a série uniforme se repete

P = 3.000.000,00 x {((1 +0,18) A5 - 1)/ ((1 +0,18) A 5 x 0,18)}

P =R$9.381.513,060

Somando o valor encontrado com o valor do investimento, temos:

¢ Investimento = -R$ 10.000.000,00

o Valor presente = +R$ 9.381.513,06

o Valor presente liquido = -R$ 618.486,94

Note que o valor presente liquido (VPL) é negativo, significando que a TIR nao foi alcan¢a-
da. Poderiamos parar o orcamento nesse passo, mas é necessario conhecer a taxa interna de retor-

no para esse investimento, portanto vamos prosseguir ao segundo passo: descobrir a taxa interna

de retorno real desse or¢amento e, depois, qual seria o tempo de recuperagéo do dinheiro para uma
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taxa equivalente a desejada de 18%. Arbitramos, entdo, uma taxa minima menor que 18% para

tentarmos encontrar, por meio de interpolac¢io, a taxa real.

Desta forma, arbitrando uma taxa de 14%, vamos verificar se encontramos um VPL positivo:

P=Rx{((1+i)An-1)/((1+i)Anxi)}
P = 3.000.000,00 x {((1 +0,14) A5 1)/ ((1 + 0,14) A 5 x 0,14)}

P =R$ 10.299.242,90

Somando o valor encontrado com o valor do investimento, temos:

o Investimento = -R$ 10.000.000,00

e Valor presente = +R$ 10.299.242,90

o Valor presente liquido = +R$ 299.242,90

Note que agora o VPL ficou positivo e, neste caso, podemos seguir para o terceiro passo:

encontrar a TIR real do projeto. Construimos, para isso, o grafico a seguir — a ordenada apresenta

os VPL, positivo e negativo, e a abscissa, as taxas referentes a esses VPL.

Grafico 1 — Interpolagéo para a taxa interna de retorno

vPL A
R$299.24290 F — — — —
|
|
|
|
I i
| TIR real
|
|
1 T :
14% |18% TIR
I
|
R$61848694F — — — — — — — — — —

Fonte: Elaborado pelo autor.

No grafico, é importante notar que, para efeito da interpolagao, também conhecido por se-
melhanga de tridngulos, o valor presente liquido negativo deve ser colocado em termos absolutos
no eixo vertical (ordenada) abaixo da abscissa. Esse recurso de nao identificar o sinal facilita ao

calcular a taxa interna de retorno real.
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Cada taxa apresenta sua correspondéncia em um VPL, criando dois pares ordenados: o pri-
meiro, VPL positivo com taxa de 14%; o segundo, VPL negativo com taxa de 18%. Para chegarmos

a semelhanca de tridngulos procedemos da seguinte forma:

18 - TIR / 618.486,94 = TIR - 14/ 299.242,90

618.486,94 TIR (618.486,94 x TIR) - 8.658.817,16 (618.486,94 x 14) = 5.386.372,20 (299.242,90 x
18) —299.242,90 TIR (299.242,90 x TIR)

Logo, 618.486,94 TIR + 299.242,90 TIR = 5.386.372,20 + 8.658.817,16
917.729,84 TIR = 14.0454.186,36

TIR =15,30%

O resultado revela que, para este orcamento de capital, a taxa interna de retorno esta abaixo
da taxa minima de atratividade, que é de 18%. Neste caso, os cinco anos declarados para se ter a

taxa de 18% sao insuficientes.

Precisamos descobrir agora quantos serdo necessarios para que este orgamento atinja a taxa

de 18%. Para isso, utilizaremos o mesmo recurso da semelhanga de tridngulos. No entanto o que

«_»

esta em evidéncia ndo é mais a taxa minima de atratividade, e sim o periodo “n”.

Arbitrando “n” para sete anos, vejamos se encontramos um VPL positivo.

P =3.000.000,00 x {((1+7)~0,18-1)/((1+0,18) A7 x 0,18)}

P =R$ 11.434.582,78

Somando o valor encontrado ao investimento, temos:

¢ Investimento = -R$ 10.000.000,00
o Valor presente = +R$ 11.434.582,78
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o Valor presente liquido = +R$ 1.434.582,78

Como o valor é positivo, levamos ambos os VPL e periodos ao mesmo eixo cartesiano para

«_»

encontrar, agora, dois pares ordenados: o primeiro, VPL negativo com “n igual a5 o segundo,

VPL positivo com “n” igual a 7.

Grafico 2 - Interpolagdo para o periodo de tempo real

vpL A

143458278 F — — — — — — — — —

\/

61848694 — — — — —

Fonte: Elaborado pelo autor.

Da mesma forma que fizemos para a taxa interna de retorno, faremos para encontrar o ver-
dadeiro “n” desse or¢amento. Mais uma vez, note que o VPL negativo foi mantido pelo seu valor

absoluto, desprezando, portanto, o sinal.

7-n/618.48694 =n-5/1.434.582,78

618.486,94n (618.486,94 x n) — 3.092.434,70 (618.486,94 x 5) = 10.042.079,46 (1.434.582,78 x 7)
- 1.434.582,78n (1.434.582,78 X n)

Logo, 618.486,94n + 1.434.582,78n = 10.042.079,46 + 3.092.434,70
2.053.069,72n = 13.134.514,16

n = 6,39 anos

Com base na semelhanca de tridngulos, o orgamento proposto revela a necessidade de mais

um ano e alguns meses para atingir a TIR de 18%.

A menos que o empresario deseje ampliar seu tempo de espera para pouco mais de seis anos
até recuperar seu capital de R$ 10 milhdes, o projeto pode ser aceito. Do contrario, devera orgar

nova planta industrial que comporte o chdo de fabrica capaz de atingir os 18% em cinco anos.
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9.3 A técnica do valor presente liquido

De certa forma, na se¢do anterior utilizamos a técnica do VPL como auxiliar
para encontrar a taxa interna de retorno. No entanto podemos fazer uso dela exclu-

sivamente para or¢ar um bem de capital.

A técnica do VPL implica em trazer todos os valores futuros ao presente,
com base em uma taxa minima de atratividade, e assim somar esses fluxos. No final
podemos ter um VPL positivo, negativo ou igual a zero. Se positivo, o investimento superou a taxa
minima de atratividade; se negativo, o investimento ndo compensa de acordo com a taxa minima;

se igual a zero, o investimento corresponde exatamente a taxa minima.

De acordo com Casarotto Filho e Kopittke (2010, p. 105):

Este método ¢ tio simples quanto o VAUE [valor anual uniforme equivalente]. A
unica diferenca reside em que, em vez de se distribuir o investimento inicial durante
sua vida (custo de recuperacdo do capital), deve-se agora calcular o valor presente
dos demais termos do fluxo de caixa para soma-los ao investimento inicial de cada
alternativa. Escolhe-se a alternativa que apresentar melhor valor presente liquido. A
taxa utilizada para descontar o fluxo (trazer ao valor presente) é a TMA.

Para compreendermos melhor, vejamos um exemplo. Determinado empresario or¢a seu ca-
pital para duas empilhadeiras (A e B) em sua fabrica de méveis. A taxa minima de atratividade

(TMA) é de 15% e, a seguir, apresentamos mais informagdes.

Tabela 1 — Descrigao de investimento para orgamento de capital

Descrigao Empilhadeira A Empilhadeira B
Investimento R$ 5.000.000,00 R$ 4.000.000,00
Vida util 5anos 5anos
Receita liquida R$ 1.500.000,00 R$ 1.200.000,00
Valor residual Zero R$ 50.000,00

Fonte: Elaborada pelo autor.

Resolvendo primeiramente a empilhadeira A, trazemos os valores do fluxo de caixa ao valor
presente e comparamos com o investimento. Como se trata de uma série uniforme, empregamos a

mesma expressdo da se¢do anterior.

P=Rx{((1+i)An-1)/((1+1i)Anxi)}
P =1.500.000,00 x {((1 +0,15) A5-1)/((1 + 0,15) A 5x 0,15)}

P =5.028.232,64

Somando ao investimento, temos o valor do VPL:
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VPL = valor do investimento + valor do fluxo ao presente
VPL = -5.000.000,00 + 5.028.232,64

VPL =28.232,64

O VPL positivo significa que a empilhadeira ndo deve ser desprezada em seu or¢amento,

pois estd acima da TMA desejada.

Agora faremos o mesmo procedimento para a empilhadeira B.

P=Rx{((1+i)An-1)/((1+1)Anxi)}
P =1.200.000,00 x {((1 +0,15) A5 -1) / ((1 + 0,15) A 5 x 0,15)}

P =4.022.586,11

Note haver um valor residual ao fim dos cinco anos, que representa um valor positivo a ser
recuperado pela depreciagdo da empilhadeira. Na empilhadeira A nao existia essa recuperacao do

valor residual, entdo precisamos trazé-lo ao presente com o emprego da expressao:

F=Px(1+i)An

Onde:

e F =valor futuro

o P =valor presente
e i=taxa

e n = periodo

Substituindo, temos:

50.000,00 =P x (1 + 0,15) A 5

P =28.571,42

Somando com o investimento a série de recebimentos e o valor residual, temos:

VPL = valor do investimento + valor do fluxo ao presente + valor residual

VPL = -4.000.000,00 + 4.022.586,11 + 28.571,42

VPL = +51.157,53
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Comparando ambas as alternativas para o orcamento, as empilhadeiras A e B devem ser
levadas em conta. A empilhadeira B, contudo, oferece um resultado em termos de VPL maior do

que a empilhadeira A, devendo ser preferivel na ocasido do or¢amento de capital.

Algumas vezes podemos ndo ter alternativas para o or¢amento em que ambos os VPL sdo
positivos. Por isso devemos lembrar que a alternativa de VPL mais alto deve ser sempre eleita em
oposi¢do a de VPL mais baixo e, no caso de haver alternativas negativas, sendo imprescindivel op-

tar por uma, deve-se escolher aquela que tiver o menor valor negativo.

9.4 A técnica do payback
0 video

A técnica do payback compreende encontrar o tempo em que o investimento
se paga, dado um fluxo de caixa projetado. Considerando as entradas e saidas de
um fluxo, e tendo como referéncia uma TMA aceita, podemos identificar quando

um investimento se paga. Sobre isso, colabora a reflexdo de Oliveira (1982, p. 55):

“em esséncia, este método consiste na determina¢ao do numero de periodos neces-
sarios para recuperar o capital investido. Uma vez feito isso, a administracao da empresa decide so-

bre a aceitagdo do projeto com base em seus padroes de tempo para recuperagao de investimentos”

Nesses termos, consideremos trés alternativas de investimento para uma maquina de envase
de refrigerantes e sucos. Suponhamos que elas oferecem os fluxos de caixa indicados na tabela a

seguir, esperados para os proximos dez anos.

Tabela 2 - Fluxo de caixa para o payback

Ano Fluxo de caixa A (RS) | Fluxo de caixa B (RS) Fluxo de caixa C (RS)
0 -8.000.000,00 -8.000.000,00 -8.000.000,00
1 +1.000.000,00 +1.500.000,00 -1.500.000,00
2 -500.000,00 +2.000.000,00 -2.000.000,00
3 +1.500.000,00 -1.500.000,00 +2.500.000,00
4 +2.000.000,00 -2.500.000,00 +3.000.000,00
5 -1.200.000,00 +3.000.00,00 +4.000.000,00
6 -1.100.000,00 +1.500.000,00 -1.000.000,00
7 +1.800.000,00 +1.900.000,00 +3.000.000,00
8 +2.000.000,00 +1.500.000,00 +1.500.000,00
9 +2.500.000,00 -400.000,00 -1.800.000,00
10 +1.000.000,00 +500.000,00 +500.000,00

Fonte: Elaborada pelo autor.

Para calcularmos o payback, fazemos o fluxo de caixa acumulado das trés alternativas, con-
forme a Tabela 3. O fluxo acumulado que ficar positivo, antes dos demais, terd seu tempo de recu-

peragdo mais curto se comparado aos outros.

121



122

Fundamentos de Finangas

Para encontrar o fluxo acumulado somamos os valores em sequéncia, respeitando os sinais

de entrada (positivo) e os de saida (negativo).

Tabela 3 - Fluxo de caixa acumulado para alternativas em payback

Ano Fluxo de caixa A (RS) | Fluxo de caixa B (RS) Fluxo de caixa C (RS)
0 -8.000.000,00 -8.000.000,00 -8.000.000,00
1 -7.000.000,00 -6.500.000,00 -9.500.000,00
2 -7.500.000,00 -4.500.000,00 -11.000.000,00
3 -6.000.000,00 -6.000.000,00 -9.500.000,00
4 -4.000.000,00 -8.500.000,00 -6.000.000,00
5 -5.200.000,00 -5.000.000,00 -2.000.000,00
6 -6.300.000,00 -3.500.000,00 -3.000.000,00
7 -4.500.000,00 -1.600.000,00 0
8 -2.500.000,00 -100.000,00 +1.500.000,00
9 0 -400.000,00 -300.000,00
10 +1.000.000,00 0 +200.000,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com base no fluxo de caixa acumulado para as trés propostas, avaliamos que a maquina C
¢ a que deve ser eleita, visto que a recuperagdo do capital investido ocorre no oitavo ano, quando
este fica positivo. Enquanto a maquina A recupera o capital apenas no décimo ano, a B somente

consegue fazé-lo depois desse periodo - isso se o proximo valor do fluxo de caixa for positivo.

E importante observar, ainda, que podemos ter valores iguais no fluxo de caixa, isto é, trés ou
mais alternativas de maquinas com o mesmo tempo de recupera¢io do investimento. Quando isso
ocorrer, vocé deve estar preparado para empregar a técnica da taxa interna de retorno ou do valor

presente liquido em seu or¢amento para decidir qual alternativa é a melhor.

Consideracoes finais

Em uma economia planificada, na qual os paises interagem procurando estreitar lacos de
cooperagdo no nivel econdmico, seja industrial, comercial ou de servigos, as empresas precisam
estar cada vez mais especializadas em suas atividades produtivas. Reduzir gastos com custos varia-
veis e fixos, além de buscar o processo de inovagdo com a aquisi¢do de maquinas, equipamentos e
estruturas fabris mais enxutas, sdo condutas que precisam compor a agenda empresarial enquanto

meta a ser atingida pelo gestor financeiro.

Trata-se nao somente de dominar as técnicas de orgamento apresentadas neste capitulo, mas
de compreender o melhor momento de emprega-las e de selecionar uma alternativa que mais cor-

responda as necessidades.

O desafio do gestor financeiro na atividade de or¢ar capital, portanto, passa necessariamente,

em um primeiro momento, pela identificagdo das melhores alternativas disponiveis no mercado.
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Em um segundo momento, com base nas técnicas estudadas, implica em identificar qual alterna-
tiva reduzird o custo ao maximo e elevara os lucros, resultando nos melhores retornos na unidade

de tempo.

Ampliando seus conhecimentos

Considerando outras técnicas para or¢ar capital, como a andlise de custo e de receita uni-

forme, o valor futuro liquido e o orgamento em série gradiente, sugerimos a leitura das obras:

o EHRLICH, Pierre Jacques; MORAES, Edmilson Alves. Engenharia econémica. Sao Paulo:
Atlas, 2009.

« HIRSCHFELD, Henrique. Engenharia econémica. Sdo Paulo: Atlas, 2008.

o LENZI, Andrea Ryba. Elementos de engenharia econdmica. Sao Paulo: InterSaberes, 2016.

Atividades

1. Segundo Niven (2016), East Japan Railways é a maior empresa japonesa em transporte com
o uso dos trens-bala. Para ela, ndo ha problemas ao desviar de montanhas ou abrir bura-
cos em rochas para que seus trens levem pessoas por todo o Japdo. No entanto, entre os
anos 1980 e 1990, ela enfrentou um grande desafio na montanha Tanigawa, conhecida como
Montanha da Morte. A East Japan Railways precisava perfurar por duzentos quilometros ao
norte de Toquio e, embora fosse uma das suas muitas especialidades, a montanha apresentou
um problema. Logo nos primeiros quilometros, os engenheiros descobriram que cada metro
perfurado implicava em uma inundagdo de dgua. A principio continuaram o trabalho ape-
nas retirando a dgua, porém mais inundagdo surgiu e toda uma estrutura de investimento
foi necessaria para controlar a situacdo. Certo dia, um dos mecanicos que operava uma das
maquinas bebeu da agua sendo escoada e afirmou ser a mais saborosa que ja teria provado.
Chamou seus amigos, que concordaram, e logo aquela dgua pura passou a ser engarrafada
e vendida pela ferrovia aos homens que trabalhavam ali. Em pouco tempo, porém, a agua
da montanha Tanigawa ficou nacional e mundialmente conhecida, transformando-se em
um negdcio subsidiario da East Japan Railways que, sozinha, passou a faturar mais de 75
milhdes de ddlares por ano. A pureza da 4gua advinha da neve formada ao longo de séculos,
muitos quildmetros acima da perfuragio, que derretia e descia entre as rochas, um verda-

deiro filtro natural.

Considerando essa historia real ocorrida no inicio dos anos 1990, como podemos relacionar

o or¢amento de capital a variavel oportunidade de negécio?

2. Asinovagdes no campo da biotecnologia, em particular no dominio da genética, realizaram
progresso na redugao dos custos envolvidos no sequenciamento do genoma humano e na
edi¢do de genes. Para isso ocorrer, houve grande investimento em material humano (pesqui-

sadores), além de novas maquinas e ferramentas serem desenvolvidas ao longo do tempo.
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Todo o processo demorou mais de dez anos a um custo de US$ 2,7 bilhdes. Para se ter uma
ideia, um novo farmaco que levava cerca de 15 a 20 anos para ser desenvolvido no final do
século XXI, hoje, pode ser produzido em ndo mais que dez anos, dependendo da enfermi-
dade que se deseja curar (SCHWAB, 2016).

Considerando as informagdes sobre os avangos da biotecnologia, vocé consegue identificar
as variaveis indissociaveis para o or¢amento de capital? Ainda, podemos considerar que o
material humano é um bem de capital para as empresas de biotecnologia e outras que em-

pregam pesquisadores e estudiosos?

3. Em um projeto industrial desafiador, um grupo de alunos do Ensino Superior queria produzir
uma bengala com sensor eletronico para cegos'. O projeto intencionava atender pessoas com
perda total da visao, considerando as opgdes ja existentes em sua locomogao, como o auxilio
de um cdo-guia, de uma bengala padrao, de uma pessoa ou da demarcagdo dos caminhos
usuais. O objetivo era oferecer um recurso tecnoldgico capaz de identificar com mais seguran-
ca e exatidao os obstaculos no trajeto, favorecendo a autonomia. No caso do projeto, o desafio
compreendia dois problemas: 1) produzir a bengala e seu protétipo; 2) produzir em escala
suficiente para tornar o projeto viavel. Ao fim de um ano, apesar de a bengala funcionar, o pro-
jeto se apresentou invidvel sob o ponto de vista financeiro. O custo da bengala chegava a quase
R$ 4 mil por unidade, precisando ser vendida a R$ 6 mil para ter algum retorno. A ideia nao
decolou, embora todo o or¢amento de capital e de custos estivesse correto. O custo foi 0 maior

vildo, visto que a maioria dos componentes era importada e, portanto, cara.

Nesse contexto, percebemos que mesmo um bom or¢amento de capital e uma boa analise de
custos nem sempre sdo suficientes para alavancar um investimento. Qual seria a interpreta-

¢do sobre a situacdo que vocé daria a esses alunos?
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Principios basicos para a elaboracao
e analise de projetos

Em 2012, a fabrica japonesa Sumitomo, que produz pneus para veiculos automotivos, ini-
ciou a etapa pré-operacional de suas atividades em Fazenda Rio Grande, na regido Metropolitana
de Curitiba. O projeto industrial envolveu aproximadamente R$ 560 milhdes em uma planta in-
dustrial de 500 mil metros quadrados, segundo Lima (2012). O projeto da Sumitomo estimava pro-
duzir 15 mil pneus diarios até o final de 2015 (EXAME, 2013), meta alcangada conforme o previsto
e revista em 2018, quando anunciaram que adicionariam “3 mil unidades de pneus de passeio e
SUV [...] e mais 500 unidades para caminh&es modelos importados” (BEM PARANA, 2018).

O que faz um projeto ser vidvel sob o ponto de vista econémico e financeiro? Por que muitos

projetos nao decolam, contrarios ao caso da Sumitomo?

Quando refletimos sobre a elaboragao de projetos nos referimos a um conjunto de variaveis
que, de um lado, procuram identificar o mercado com uma demanda insatisfeita, ou seja, onde ha
espago para o produto ser demandado pelos consumidores e, de outro, que este projeto encontre
viabilidade financeira capaz de garantir aos empresarios um retorno desejavel. Muitos projetos,
como veremos neste capitulo, podem ser vidveis sob o ponto de vista do mercado, mas nao finan-

ceiramente, ou ainda nio ser viaveis sob esses dois aspectos.

Assim, o objetivo deste capitulo é levar a compreensdo dos principios basicos da elabora-
¢do e analise de projeto. Para isso, o conteudo se apresenta dividido em quatro segdes: a primeira
estuda o mercado como ponto de partida de um projeto, com base em uma andlise qualitativa; a
segunda explora o mercado com base em uma analise quantitativa; a terceira aborda a localizagdo

de um projeto; por fim, a quarta secao reflete sobre os aspectos financeiros de um projeto.

10.1 Estudo do mercado como ponto de partida de um projeto:
analise qualitativa

O ponto de partida para a elaboragdo de um projeto é o estudo de merca-
do, que definira desde o inicio se convém prosseguir ou interromper a atividade.
Compreende-se como estudo de mercado o conjunto de informagoes qualitativas e

quantitativas para identificar se existe o que se denomina em economia de demanda

insatisfeita. Somente é possivel realizar esse estudo por meio de uma andlise sistema-
tica do ambiente onde o produto estd inserido. Sobre o esse conceito, ainda, Biagio e Batocchio (2018,
p. 113) explicam:

A andlise de mercado diz respeito ao conhecimento da empresa sobre seu am-
biente externo e as inter-relagdes com esse ambiente; além disso, ela fornece
subsidios para o plano de marketing. A andlise de mercado é uma forma de
conhecé-lo, avaliando de forma sistematica o ambiente onde o produto/servico
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da empresa estd inserido. O mercado é composto pelos concorrentes, pelos for-
necedores e sobretudo pelos clientes.

A demanda insatisfeita, portanto, é aquela demanda potencial que supera a oferta existente
no mercado. Certamente a Sumitomo, citada na introdugdo do capitulo, jamais viria ao Brasil se

nio tivesse identificado em seus estudos essa demanda insatisfeita.

Para identificar uma demanda insatisfeita, doravante denominada simplesmente de demanda,
dois estudos sdao necessarios e dependentes um do outro. Em primeiro lugar, é preciso fazer uma
analise qualitativa do produto para avaliar se existe a tendéncia de continuarem a consumi-lo — o que
implica em aumento da demanda total. Em segundo lugar, convém realizar uma analise quantitativa
que, por meio de modelos econométricos e estatisticos, projeta a demanda e oferta para observar seu

comportamento ao longo do tempo, que sera objeto na proxima secao.

A andlise qualitativa é mais subjetiva se comparada a quantitativa, pois os dados a serem pes-
quisados e avaliados requerem uma observagido do comportamento do consumidor e das tendén-
cias de consumo passado e presente. Isso porque somente assim poderemos afirmar se o consumo

do produto em questdo aumentard ou ndo no futuro.

De acordo com Casarotto Filho (2002, p. 100), os instrumentos para o estudo de mercado tém “a
finalidade de apresentar algumas técnicas que poderao ser uteis num estudo de mercado. Sua utiliza¢ao

ou nao dependera do caso em analise, do mix estratégico escolhido e das respostas que se quer obter”.

Para auxiliar a analise qualitativa, o gestor financeiro pode contar com quatro técnicas no

momento de elaborar um projeto: delphos, cendrios, analogia histérica e analise conjuntural.

A técnica delphos consiste em uma pesquisa de campo na qual varios especialistas que conhe-
cem direta ou indiretamente o objeto de seu projeto sdo entrevistados. Com o auxilio de um questio-
nario, o gestor e a sua equipe procuram identificar se o produto em questao tera um aumento ou uma

diminui¢do no comportamento de consumo para os proximos anos (WOILER; MATHIAS, 1996).

Em 1998, a coreana Saehan Information langou o MPMan F10, o primeiro produto por-
tatil que reproduzia arquivos MP3 (FISCHMANN, 2008). Essa revolugdo no mundo de audio
transformou o comportamento dos consumidores, que comecaram a abandonar seus aparelhos
portateis de reproducdo de fita cassete e CD. Em 2001, a Apple langou seu primeiro iPod, um
MP3 player extremamente simples que ndo ultrapassava 10 centimetros, superando inclusive a
Microsoft, que dominava o mercado com o Windows Media (FISCHMANN, 2008). Mais tarde,
as empresas do mundo todo comegaram a elaborar projetos para competir com a Apple, langando
seus proprios MP3 players com uma capacidade de armazenamento de musica sem precedentes,

mais leves e menores.

Para a Apple langar seu MP3 player, assim como para as demais empresas, foi necessario
um longo estudo qualitativo sobre as preferéncias do consumidor. Especialistas na area concor-
daram que nao somente jovens, mas também adultos e idosos desejavam sempre e cada vez mais
aparelhos que facilitassem ouvir musica quando estivessem em atividades cotidianas (a caminho
do trabalho, na fila do caixa de um supermercado, ao praticar atividade fisica...). Havia nesse caso
uma demanda insatisfeita, uma verdadeira oportunidade que revelou a viabilidade de mercado
para esse tipo de produto (ANDERSON, 2006).
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A técnica de cendrios, por sua vez, objetiva construir uma sequéncia logica de eventos para
o produto em andlise, que revele como um processo se desenvolve, qual a inter-relagdo entre os
diversos fatores envolvidos e para onde pode conduzir. E preciso, dessa forma, estabelecer uma
sequéncia temporal, ou de encadeamento, que facilite o processo interativo para se conseguir uma
cadeia de eventos. A drvore de decisdo ou o caminho critico é a base da construcio de um cenario
(CASAROTTO FILHO, 2002).

De acordo com o Anudrio Estatistico da Previdéncia Social (BRASIL, 2017), entre 2015 e
2017 foram concedidas 30.473 aposentadorias urbanas por invalidez, vinculadas a transtornos
mentais e comportamentais. Jd o numero de auxilios-doenca concedidos na drea urbana por esses
mesmos transtornos foi de 498.056, entre 2015 e 2017 (BRASIL, 2017). Estatisticas divulgadas pela
Organizagdo Mundial de Saude indicam que, até 2030, “a depressdao deve se tornar a doenga mais
comum do mundo, afetando mais pessoas do que qualquer outro problema de satde, incluindo
cancer e doencas cardiacas” (BBC BRASIL; BBC, 2009).

Essas informagoes sdo aterradoras, por isso muitas iniciativas profissionais advém das de-
mandas por elas geradas. A industria farmacéutica, por exemplo, realiza pesquisas técnicas e de
mercado para avaliar o cendrio em torno da depressao’ e verificar se, de fato, compensa langar um
novo antidepressivo. Ainda, considera-se nesse cendrio a relagdo entre depressao e ansiedade devi-

do a alguns sintomas compartilhados entre ambos os transtornos mentais. Vejamos:

Figura 1 — O cenario para o antidepressivo

LN 4 " 4 4. A ansiedade constante )
. Nos grandes centros
& - 2. A solidao pode causar 3. A frustragdo pode pode levar ao estado de-
urbanos, as pessoas sao N . . .
) . frustragao levar a ansiedade pressivo (KENDELL;
mais solitarias ZEALLEY, 1983%)
o ’ J

5. O individuo conviveu

muito tempo com o estado

A. A solidao nao L f(; ustr afa(l) ¢ depressivo e ndo procura
superada e ndo leva j i
causa frustragio P o \_ ajuda profissional )
a ansiedade
4 )

6. O estado depressivo levou
o sujeito a uma depressao

J

~

7. A psicoterapia com o
coadjuvante antidepressivo
resolve o problema

- J

* Esses pesquisadores constataram, em uma observagao ao longo de cinco anos, que o diagndstico de depressao
evolui para a ansiedade em 2% dos casos, e de ansiedade para a depressao em 24% dos casos.

1 Segundo Duailibi e Martins da Silva (2014, p. 28), a depressdo ocorre quando, representando mudangas no funcio-
namento prévio do individuo, por pelo menos duas semanas, estdo presentes cinco ou mais dos sintomas: “humor de-
primido; acentuada diminui¢do do prazer; perda ou ganho de peso acentuado; ins6nia ou hipersonia; agitagao ou retardo
psicomotor; fadiga ou perda de energia; capacidade diminuida de pensar; pensamentos de morte”.
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Fonte: Elaborada pelo autor.

No cenario da Figura 1, propusemos dois caminhos com base em uma afirmag¢ao. No cami-
nho 1-A-B néo existe um cendrio que justifique langar um novo antidepressivo, pois ndo ha uma
demanda insatisfeita. Por outro lado, o caminho 1-7 apresenta algumas das circunstancias que

podem levar a depressao e, portanto, ao uso do antidepressivo.

Para se construir um cendario de qualidade, é necessario ter um consistente ponto de par-
tida. Propusemos a soliddo como um cendrio inicial, mas poderiamos ter considerado o fato de
a sociedade hoje ser mais competitiva, fortalecendo o sentimento de rejeicdo mediante as expe-
riéncias de fracasso; ou o fato de as redes sociais aproximarem as pessoas, mas a0 mesmo tempo

as distanciarem.

Muitos poderiam ser os cenarios iniciais, e convém compreender a depressdo sob uma pers-
pectiva multicausal, por isso nosso exemplo se limita a fins didaticos. Nao obstante, é importante
também ressaltar a existéncia de outros fatores, além dos externos e sociais, que nao foram abor-
dados no cenario apresentado, porém podem levar a depressao e ser considerados como pontos de

partida a constru¢ao de um cenario sobre antidepressivos.

A analogia histdrica, por sua vez, enquanto técnica de analise qualitativa, procura compa-
rar o produto com um similar ou com o qual tenha alguma relac¢do direta (BUARQUE, 1984).
Suponhamos, por exemplo, que vocé deseja abrir uma fabrica de maganetas para veiculos auto-
motores populares. Considerando essa técnica, poderiamos refletir sobre haver especialmente dois
modelos de carros: com duas portas, portanto com duas mag¢anetas; com quatro portas, tendo qua-
tro macanetas. O proximo passo ¢ investigar o crescimento da industria automobilistica no Brasil,
por exemplo, e verificar a existéncia de uma demanda insatisfeita: o consumo de carros é crescente
no Brasil? Sabendo que cada carro vendido precisa de duas ou quatro macanetas para as portas,
podemos considerar que para elas também tera uma alta demanda, dependente do aumento da

produgdo de carros.

Importante notar que podemos empregar a analogia histoérica a qualquer produto, desde que

encontremos sua relagao com algo similar ou com o qual tenha certo grau de dependéncia.

Por fim, a técnica da analise conjuntural implica em investigar o segmento de mercado em
que o produto analisado esta inserido. Nesse estudo, as principais varidveis macroecondmicas de-
vem ser investigadas para se averiguar a viabilidade do produto, tais como: indice de inflagdo, cré-
dito disponivel a populagio, disponibilidade de crédito para o desenvolvimento das empresas, taxa
de crescimento do PIB, renda das familias, entre outras (WOILER; MATHIAS, 1996).

A analise conjuntural identificara, em tltima instancia, se a populagao realmente encontra
meios estaveis na economia para adquirir e continuar adquirindo o produto em questao. Imagine,
por exemplo, que vocé queira langar um novo motor para motocicletas, e o pais esta com uma
inflagdo de quatro digitos, como ocorreu na segunda metade dos anos 1980. Certamente vocé tera

bastante dificuldade em vender seu novo motor para as montadoras de motocicletas nesse periodo.
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10.2 Estudo do mercado como ponto de partida de um projeto:
analise quantitativa — o modelo linear de regressao

Embora a analise qualitativa seja suficiente para verificar se um produto en-
contra sua demanda insatisfeita, a analise quantitativa tem como objetivo identi-
ficar, por meio de modelos econométricos, o comportamento futuro do produto
(WONNACOTT; WONNACOTT, 1985; SARTORIS, 2003). Trata-se de analisar de

que forma uma proje¢do se comporta no tempo, com base em quatro modelos:

linear, logaritmico, exponencial e potencial.

Por meio da aplicagao desses modelos podemos reconhecer qual proje¢ao oferece melhor
coeficiente de correlagédo, a fim de seleciona-la para a andlise do produto em questio. Por outro
lado, ¢ importante notar que a analise quantitativa ndo exclui a qualitativa no que se refere a um
projeto de viabilidade. Ao cabo de uma analise quantitativa, o gestor financeiro precisara revisitar

a qualitativa e confirmar a projecao ou refuta-la.

Neste capitulo, examinaremos apenas o modelo linear e seus efeitos, porém indicaremos
na se¢do “Ampliando seus conhecimentos” obras de econometria que abordam os demais modelos
para reflexdo. Vejamos, entdo, um exemplo no qual temos a série histdrica, dos ultimos sete anos,

do consumo de um produto de nome “A”.

Tabela 1 — Série histérica de consumo do produto “A”

Ano Valor ob.se|~'vado de t.:onsumo
em milhdes de unidades
2012 1.500
2013 1.650
2014 1.800
2015 2.100
2016 2.470
2017 3.100
2018 3.250
> 15.870

Fonte: Elaborada pelo autor.

Com esses dados, podemos fazer sua regressao linear.

10.2.1 Modelo de regressao linear

O modelo de regressao linear consiste em identificar duas variaveis, uma dependente e outra
independente. Para facilitar a compreensao, colabora a explicagao de Sartoris (2003, p. 233-234):

Imagine duas variaveis, que chamaremos genericamente de Y e X — mas que
poderiam ser consumo e renda; saldrios e anos de estudo; pressio de um gas e
sua temperatura; vendas e gastos em propaganda; enfim, quaisquer duas varia-
veis que, supostamente, tenham relagdo entre si. Suponhamos, ainda, que X é a
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variavel independente e Y é a variavel dependente, isto é, Y que é afetado por X,
e néo o contrario. O processo de encontrar a relagdo entre Y e X é chamado de
regressdo. Se o processo ¢ uma reta, ¢ uma regressao linear.

Assim, apresentamos a expressao do modelo de regressao linear simples:
Y=a+pX
Onde:
e Y = ¢ o valor da série histérica em um dado momento
o a = ¢éa constante, que revela a interceptagiao da reta com o eixo vertical
e [ =¢uma outra constante da reta, que revela seu declive (coeficiente angular)
O primeiro passo ¢ encontrar a. Nesse modelo, a é igual ao Y médio. Para encontrarmos o

Y médio basta somarmos todos os valores de Y e dividirmos pelo total das observagdes, que neste

caso corresponde a sete anos:

a =Y médio
Y médio = XY / nimero de observagoes
Y médio = 15.870 /7

Y médio = 2.267,14

O segundo passo consiste em calcular . Para encontrarmos esse coeficiente, empregamos

a expressao:

B =2 (X-Xmédio) x (Y - Y médio) / £X

Para alcangarmos o somatorio deste produto localizado no numerador da expressdo de f3,

precisamos construir nova tabela e fazer os ajustes:

1. Encontrar o X médio (somatério do X sobre o nimero de observacdes). Para isso,
vamos transformar os anos de 2012 a 2018 em uma sequéncia numérica de 1 a 7,
cada numero correspondendo ao ano. Por exemplo: 2012 ¢é igual a 1, 2013 é igual a 2

e assim sucessivamente.
2. Subtrair cada X da Tabela 1 pelo X médio.
3. Fazer para Y o que fizemos para X.

4. Organizar duas colunas adicionais na Tabela 2 em construg¢ao (a seguir): uma contendo X

menos o X médio; outra contendo Y menos o Y médio.
5. Multiplicar cada X — X médio pelo seu correspondente Y - Y médio.

6. Encontrar a soma desse produto.
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Vejamos quais foram os resultados:

Tabela 2 — Encontrar o numerador da expressao de 3

X Y (X = X médio) (Y - Y médio) (X = X médio) x (Y - Y médio)
1 1.500 3) (767,14) 2.301,42

2 1.650 () (617,14) 1.234,28

3 1.800 (1) (467,14) 467,14

4 2.100 0 (167,14) 0

5 2.470 1 202,86 202,86

6 3.100 2 832,86 1.665,72

7 3.250 3 982,86 2.948,58

28 15.870 - - 8.820,00

Fonte: Elaborada pelo autor.
>X =28
X médio=3X/7
Xmédio=28/7=4

Y médio anteriormente encontrado = 2.267,14

Com base no valor encontrado na dltima coluna, podemos substituir na expressio:

B =2 (X-Xmédio) x (Y - Y médio) / £X
B =8.820/28

B =315

O terceiro passo consiste em levar a e p na equagdo da reta, apresentada a seguir:

Y=a+pX

Y =2.267,14 + 315X

No quarto passo, precisamos subtrair o X médio do X da equacio da reta:

Y =2.267,14 + 315X, logo, retiramos o X médio de X
Y =2.267,14 + 315 x (X — X médio)
Y =2.267,14 + 315 x (X - 4)
Y =2.267,14 + 315X - 1.260

Y =1.007,14 + 315X
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A expressdo mostra como ficou a equagdo da reta apds encontrarmos os coeficientes. O
passo seguinte envolve descobrirmos como serd o comportamento do consumo para os proximos
cinco anos. Para isso, substituimos cada valor de X na expressdo. Se quisermos conhecer a projegao
para 2019, por exemplo, substituimos X por oito, que corresponde a 2019; para 2020, substituimos

por nove; para 2021, substituimos por dez e assim sucessivamente. Vejamos:
Para 2019
Y =1.007,14 + 315X (X = 8), logo,
Y =1.229,98 + 259,29 x 8 = 3.304,30
Para 2020
Y =1.007,14 + 315X (X =9), logo,
Y =1.007,14 + 315 x 9 = 3.842,14
Para 2021
Y =1.007,14 + 315X (X = 10), logo,
Y =1.007,14 + 315 x 10 = 4.157,14
Para 2022
Y =1.007,14 + 315X (X = 11), logo,
Y =1.007,14 + 315 x 11 = 4.472,14
Para 2023
Y =1.007,14 + 315X (X = 12), logo,
Y =1.007,14 + 315 x 12 =4.787,14

Com essas projegdes, passamos agora a encontrar o coeficiente de correlagdo. Na expressao

a seguir, temos:

R =73 (X - Xmédio) x (Y - Y médio) / (N (X - X médio)?) x (¥ (Y - Y médio)?)

Onde:
e R = coeficiente de correlagdo
e ¥ (X-Xmédio) x (Y - Y médio) = 8.820

Esse produto da diferenca entre X e X médio, assim como entre Y e Y médio, ja encontramos

quando calculamos anteriormente. Precisamos encontrar os outros termos do denominador:

(X - X médio)? e (Y - Y médio)?
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Com base na Tabela 3, a seguir, encontramos ambos os termos do denominador que falta-

vam para chegar a correlagao.

Tabela 3 - Denominador para o célculo da correlagédo

(X = X médio) (X = X médio)? (Y - Y médio) (Y - Y médio)?
(3) 9 (767,14) 588.503,78
2 4 (617,14) 380.861,78
M 1 (467,14) 218.219,78
0 0 (167,14) 27.935,78
1 1 202,86 41.152,18
2 4 832,86 693.655,78
3 9 982,86 966.013,78
28 - 2.916.342,86

Fonte: Elaborada pelo autor.

Substituindo os valores encontrados na expressdo da correlagdo, temos:

R =28.820/ (V28) x (¥ 2.916.342,86)
R=28.820/5,29 x 1.707,73

R=0,98

O coeficiente de relagdo 0,98 é positivo e proximo de 1. Isso significa que, com base na série
histérica apresentada, ha 98% de probabilidade de que as projegoes feitas anteriormente ocorram.
Mesmo com um coeficiente de correlagao forte e positivo, ha necessidade de empregar as técnicas

qualitativas para se certificar de que o consumo do produto “A” se realize conforme o esperado.

Concluimos entdo que, em elaboragdo de projetos, a analise quantitativa ndo exclui a

qualitativa.

10.3 Estudo de localizacao
3 Video

O estudo de localiza¢do de um projeto compreende identificar a melhor ci-
dade ou regido para instalar a fabrica. Trata-se de selecionar um conjunto de loca-

lizagoes que possa atender a demanda do produto, bem como os materiais diretos

e indiretos para sua producdo. De acordo com Clemente et al. (1998, p. 119), “o
estudo da localiza¢do é fundamental tanto para empresas, que procuram as maiores
vantagens em termos de custos e receitas, quanto para o Estado, cujos objetivos de desenvolvimen-
to regional, de desenvolvimento urbano e de diminui¢ao dos desequilibrios regionais estdao sempre

em destaque”.
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No entanto, quando se procura selecionar as cidades que vio compor o mapa de localizagio,
certos critérios devem ser observados. Relacionados a algumas variaveis que auxiliam a tomada de
decisdo, além do custo de transferéncia (transporte do produto acabado e da matéria-prima), os
principais critérios sao: incentivos fiscais; disponibilidade de terrenos e edificagdes; economias de

escala; arranjos produtivos locais (APL); e, por fim, preferéncias pessoais.

Os incentivos fiscais ocorrem quando determinada localidade sustenta o interesse de que a
futura empresa se instale nas suas imediagdes, pois sabe que o fato pode gerar renda, emprego e
atrair novas empresas, como suas fornecedoras. Assim, muitas cidades reduzem parcial ou total-
mente tributos, talvez durante alguns anos, para que a empresa se instale. A Superintendéncia de
Desenvolvimento do Nordeste (Sudene), por exemplo, mantém um programa de isencao fiscal a

empresas nacionais e estrangeiras que desejam se instalar na regiao.

Outro critério a se observar refere-se ao fato de, néo raro, as localidades concederem as
empresas terrenos e edificacoes que reduzam os custos de sua instalagdo e atraiam os empresarios.
Nesse caso, a carga tributdria diminui enormemente por conta da inexisténcia de IPTU e da limi-
tagdo de despesas, como o aluguel imobiliario. Apds construir no terreno ou realizar adaptagdes na

edificagdo cedida, a empresa instalada pode rapidamente iniciar suas atividades produtivas.

Por sua vez, as economias de escala representam um objetivo central das grandes empresas,
por isso devem constar no planejamento ao selecionarem suas cidades para o estudo de localizagéo.
Segundo Mankiw (1999, p. 281-282), “quando o custo total médio de longo prazo declina enquanto
a producdo aumenta, diz-se que existem economias de escala. Quando o custo total médio de longo

prazo aumenta enquanto a produ¢ao aumenta, diz-se que existem deseconomias de escala”

Para o empresario, ¢ desejavel uma localizagdo que permita economia de escala, pois so-
mente assim podera expandir sua produ¢do com redugdo de custos e obter maior rentabilidade.
A facilidade de transporte (estradas de carga pesada, ferrovias, aeroportos e portos, por exemplo)

torna o escoamento da produgdo mais barato e reduz tributos, como vimos anteriormente.

Os arranjos produtivos locais (APL) formam um critério de observagdo extremamente im-
portante, pois permitem as empresas a troca de insumos e materiais diretos e indiretos, a agilidade
de transferéncia de mao de obra especializada que precisam contratar, a sinergia com fornecedores
ja localizados na regidao contemplada na andlise, a capacidade de gerar inovagdes por conta de
varias empresas reunidas na mesma localizagdo e outras facilidades. Segundo Oliveira et al. (2017,
p.22),

a premissa basica para se configurar um arranjo produtivo ¢ a aglomeragio,
ou seja, quando hd um numero significativo de empresas em torno da mesma
atividade produtiva. Assim, os APLs sdo definidos como aglomeragdes de um
nimero significativo de empresas que atuam em torno de uma atividade pro-
dutiva principal, bem como de empresas correlatas e complementares, como
fornecedoras de insumos e equipamentos, prestadoras de consultoria e servi-
¢os, comercializadoras, clientes, entre outras, em um mesmo espago geografico
(municipio, conjunto de municipios ou regido). Estas empresas compartilham
identidade cultural local e vinculo, mesmo que incipiente, de articulagio, intera-
¢do, cooperagdo e aprendizagem entre si e com outros atores locais e instituigoes
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publicas ou privadas de treinamento, promogao e consultoria, escolas técnicas e
universidades, institui¢des de pesquisa, desenvolvimento e engenharia, entida-
des de classe e institui¢des de apoio empresarial e de financiamento.

Apesar da colaboragdo dos critérios apresentados anteriormente (incentivos fiscais, disponi-

bilidade de terrenos e edificagdes, economias de escala e arranjos produtivos locais), o empresario

pode despreza-los e escolher a localizagdo por sua preferéncia. Tratam-se de questdes pessoais que

influenciam a decisdo, como o fato de ser proximo a familia, na cidade natal, em cidades historicas

e outras razoes.

Além dos fatores ja elencados, um projeto deve elaborar um mapa de localizagao e orca-

mento comparados. Esse processo envolve construir um mapa onde se visualizem as distancias

entre cada cidade selecionada e seus custos de transferéncia tanto para materiais quanto para o

produto acabado.

Para aprendermos como funciona, podemos ver a seguir o mapa do custo de transferéncia

e dos or¢amentos comparados.

Tabela 4 - Mapa de localizagao e dos orgamentos comparados

Distancias Cidade A Cidade B Cidade C Cidade D
Cidade A - 200 km 400 km 500 km
Cidade B 200 km - 600 km 700 km
Cidade C 400 km 600 km - 800 km
Cidade D 500 km 700 km 800 km -
Transporte de matéria-prima

Da cidade A - R$ 10.000,00 R$ 20.000,00 R$ 25.000,00
Da cidade B RS 20.000,00 - RS 60.000,00 R$ 70.000,00
Total do custo da matéria-prima R$ 20.000,00 R$ 10.000,00 R$ 80.000,00 R$ 95.000,00
Transporte do produto acabado

Para cidade C R$ 200.000,00 R$ 300.000,00 - RS 450.000,00
Para cidade D R$ 150.000,00 R$ 210.000,00 R$ 240.000,00 -

Total do custo do produto acabado

R$ 350.000,00

R$ 510.000,00

R$ 240.000,00

R$ 450.000,00

Y (Custo da MP + custo do PA)

Fonte: Elaborada pelo autor.

R$ 370.000,00

R$ 520.000,00

R$ 320.000,00

R$ 545.000,00

Note que 0 mapa apresenta trés quadrantes. O primeiro refere-se a distancia de quatro cida-

des, considerando que duas transportam matéria-prima e outras duas, produtos acabados. Vejamos

seus custos e suas capacidades maximas de transporte.

o A cidade A apenas transporta matéria-prima. Sua capacidade maxima ¢é de 100 toneladas

por periodo, sendo o custo por quilometro igual a R$ 0,50. A cidade B também s6 trans-

porta matéria-prima, sendo sua capacidade maxima de transporte igual a 200 toneladas a

um custo de R$ 0,50 por quilometro.
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e Ascidades C e D sao os mercados a serem atendidos. Enquanto a cidade C pode receber
até 500 toneladas de produtos acabados, a D pode receber no maximo 300 toneladas.

Ambas tém um custo de transporte de R$ 1,00 por quilémetro.

Se quisermos saber qual custo teremos no transporte de matéria-prima, considerando que a

localizagdo ¢ a cidade B a partir de A, empregamos a expressao:

Custo = peso (P) x distancia (D) x tarifa de transporte (T)

Custo = 100 toneladas x 200 km x R$ 0,50 = R$ 10.000,00

Ao realizar todos os calculos empregando a expressdo P x D x T, na qual os custos de trans-
feréncia foram contemplados, encontramos como resultado os custos finais por cidade. Em termos

de custo de matéria-prima, a cidade D é a mais cara devido ao transporte de R$ 95.000,00.

Vejamos agora o custo do produto acabado empregando a mesma expressao da matéria-pri-
ma. Se desejassemos saber o custo do transporte de produtos acabados para a cidade C vindo de

B, seria assim:

Custo = peso x distancia x tarifa de transporte

Custo = 500 toneladas x 600 km x R$ 1,00 = R$ 300.000,00

Para a Tabela 4, fizemos os mesmos calculos as demais cidades que receberam o produto
acabado. Convém notar que, quando se trata do transporte de uma cidade para ela mesma - por
simplifica¢ao -, a distancia é igual a zero, visto que a empresa ndo tera custo por transitar na

estrada, ferrovia, hidrovia ou aerovia.

Uma vez realizados todos os calculos, como fizemos na Tabela 4, somamos os custos de
matéria-prima e de produtos acabados encontrados em todas as cidades. Assim chegaremos a
cidade C como aquela que apresenta o menor custo total de transporte (R$ 320.000,00), devendo

ser eleita a melhor localizacdo.

Importante notar que esse estudo de localizacao e or¢amentos comparados nao exclui a

andlise dos fatores de localizacdo. Na verdade, devem estar intimamente relacionados.

10.4 Os aspectos financeiros de um projeto
0 video

Ao tratar dos aspectos financeiros de um projeto, devemos conhecer o qua-
dro de usos e fontes e o fluxo de caixa operacional, por meio dos quais se acessam

informagdes importantes de maneira complementar.

O quadro de usos e fontes fornece as informagdes a respeito de todos os in-
vestimentos realizados no projeto (usos) e de que forma serao pagos (fontes). Essas

fontes podem ser de capital de terceiros e de capital proprio.
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O fluxo de caixa operacional, por sua vez, com os investimentos proprios realizados e as

entradas e saidas, informa a taxa interna de retorno de um projeto e o tempo de recuperagao desse

investimento - o payback.

Vejamos um exemplo que relaciona esses dois meios de acesso a informagdes.

« Uma empresa decide montar seu quadro de usos e fontes baseada nos seguintes dados:

« Comprara um terreno no valor de R$ 500 mil e pagard de uma s6 vez, com capital

proprio, em janeiro.

A construgdo do barracdo terd o custo de R$ 1 milhao, sendo 50% a vista e 50% com

capital de terceiros. Sera pago em cinco parcelas iguais, a comegar em janeiro.

« Comprara maquinas no valor de R$ 500 mil em duas vezes (uma parcela em abril e

outra em maio), sendo inteiramente com capital de terceiros.

« Por fim, o capital de giro necessario as suas atividades soma R$ 1.500 milhao, sendo

60% de capital proprio e 40% de terceiros. Sera pago integralmente em maio.

Com base nesses dados, podemos construir o quadro de usos e fontes (a seguir).

Tabela 5 — Quadro de usos e fontes

Usos Janeiro (RS) | Fevereiro (R$) | Margo (RS) Abril (RS) Maio (RS) Total (RS)
Terreno 500.000,00 - - - - 500.000,00
Construcgao 200.000,00 200.000,00 200.000,00 200.000,00 200.000,00 1.000.000,00
Maquinas - - - 250.000,00 250.000,00 500.000,00
Capital de giro - - - - 1.500.000,00 1.500.000,00
Total dos usos 700.000,00 200.000,00 200.000,00 | 450.000,00 | 1.950.000,00 | 3.500.000,00
Fontes
Capital préprio 600.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 1.000.000,00 1.900.000,00
Capital de terceiros 100.000,00 100.000,00 100.000,00 350.000,00 950.000,00 1.600.000,00
Financiamento:
. 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 500.000,00
construgéo
Financiamento:
L - - - 250.000,00 250.000,00 500.000,00
maquinas
Fi i to:
nanciamento - - - - 600.00000 | 600.000,00

capital de giro

Fonte: Elaborada pelo autor.

Note que, apds alocarmos todas as rubricas de investimento, a soma final do capital préprio

com o capital de terceiros equivale exatamente ao montante total do investimento. Desta forma,

podemos construir o fluxo de caixa operacional com as informagdes apresentadas na Tabela 5.

O fluxo de caixa operacional é dividido em quatro quadrantes. O primeiro deles nos fornece

as entradas de caixa: (1) lucro ou prejuizo previsto para o periodo (obtemos esse resultado por

meio do or¢amento operacional); (2) deprecia¢do, que entra como valor positivo ao reduzir o lucro
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devido aos custos indiretos de fabricagdo. Agora, no fluxo de caixa, ela recupera a parte que foi

subtraida do lucro.

O segundo quadrante fornece as saidas de caixa: (3) o capital préprio encontrado no quadro

de usos e fontes; (4) as amortizagdes resultantes dos financiamentos elencados no quadro de usos

e fontes. Por simplifica¢do, vamos supor as amortizagdes para ndo nos preocuparmos em fazé-las.

O terceiro quadrante fornece a diferenca entre as entradas e saidas, denominado saldo de

caixa. Por meio dele encontramos a taxa interna de retorno do projeto.

No quarto e tltimo quadrante, fazemos o fluxo de caixa acumulado para identificar quando

0 projeto se paga em termos de retorno do investimento — payback. Assumimos para o fluxo a se-

guir uma taxa minima de atratividade (TMA) de 30% ao ano, e uma proje¢ao de cinco anos.

Por uma questdo de simplificagdo, os valores do lucro, deprecia¢do e amortizagdo ja estao

disponiveis para facilitar a compreensao e aplicagdo do fluxo de caixa.

Tabela 6 — Fluxo de caixa operacional projetado

Descricao/ano 2019 2020 2021 2022 2023
Entradas

Lucro/prejuizo (R$ 330.000,00) R$ 1.070.000,00 R$ 1.440.000,00 R$ 2.120.000,00 R$ 2.320.000,00
Depreciagao R$ 100.000,00 R$ 100.000,00 R$ 100.000,00 R$ 100.000,00 R$ 100.000,00
Total (R$ 230.000,00) R$ 1.170.000,00 R$ 1.540.000,00 R$ 2.220.000,00 R$ 2.420.000,00
Saidas

Capital préprio R$ 1.900.000,00 - - - -
Amortizagao R$ 320.000,00 R$ 320.000,00 R$ 320.000,00 R$ 320.000,00 R$ 320.000,00
Total (R$ 2.220.000,00) R$ 320.000,00 R$ 320.000,00 R$ 320.000,00 R$ 320.000,00
Saldo de caixa (RS 2.450.000,00) R$ 850.000,00 R$ 1.220.000,00 R$ 1.900.000,00 R$ 2.100.000,00
Saldo acumulado (R$ 2.450.000,00) (R$ 1.600.000,00) (RS 380.000,00) R$ 1.520.000,00 R$ 3.620.000,00

Fonte: Elaborada pelo autor.

Apds langarmos todos os valores, encontramos ao final o saldo de caixa. Aplicando as ex-
pressoes apresentadas nos capitulos anteriores (que fornecem o valor presente liquido e a taxa
interna de retorno por interpola¢io), chegamos a uma taxa interna de retorno (TIR) de 40,43% -

superior aos 30% exigidos pelos empresarios, portanto esse projeto pode ser implementado.

Nao obstante, apds realizar o fluxo de caixa acumulado, observamos que o projeto se paga

no quarto ano, quando o valor acumulado fica positivo.

Consideracoes finais

Um projeto de viabilidade ¢ a reunido de algumas variaveis como investimento, custos e
receitas que, quando reunidas, sdo analisadas para se verificar, economica e financeiramente, sua
realizacao. Podemos dizer que existem dois eixos para saber se um projeto ¢ viavel: de um lado, o

estudo do mercado; de outro, o estudo financeiro.
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O que torna um projeto viavel sob o ponto de vista econdmico, ou seja, a viabilidade de mer-
cado, é o estudo das variaveis ou fatores qualitativos que poderao assegurar haver demanda para o
produto, além de sua duragdo no longo prazo. Ao fazer uma projegido, por exemplo, da demanda
de celulares no Brasil, certamente verificaremos que ha viabilidade de mercado, mas convém con-
siderarmos que esse produto sofre a agdo do tempo em termos tecnoldgicos e, portanto, a variavel
tecnologia deve estar presente na andlise. A analise quantitativa, por sua vez, nos permite conhecer
a proje¢do da demanda e da oferta no tempo para o produto analisado, mas sempre mantendo

como base a analise qualitativa.

Por fim, a analise financeira, que retine os investimentos e os custos, nos possibilita iden-
tificar a taxa interna de retorno e o payback. Porém, ha que se considerar que essa analise é de-
pendente da andlise de mercado. Dito diferentemente, todo projeto viavel sob o ponto de vista
do mercado pode ou nao ser viavel sob o ponto de vista financeiro - nao ha uma garantia neste
aspecto. No entanto, qualquer projeto inviavel sob o ponto de vista do mercado também sera

inviavel sob o financeiro.

Ampliando seus conhecimentos

Indicamos obras que expandem a importancia do estudo de mercado, além de abordar os

métodos quantitativos para estima¢ao da demanda e oferta:

o GUJARATI, Damodar N. Econometria bdsica. Porto Alegre: ABDR, 2011. Neste livro, de

forma didatica, encontramos varios modelos para estimar o mercado.

o LEWIS, Michael. Bumerangue. Rio de Janeiro: Sextante, 2011. Trata-se de um livro que

reflete sobre de que forma os mercados no mundo funcionam e sdo influenciados.

Atividades

1. Em novembro de 2014, um grupo de estudantes do Instituto Federal da Paraiba desenvolveu
uma pulseira conhecida como antiesquecimento (G1 PB, 2014), que apita quando distante do
objeto a ela relacionado. Trata-se de um dispositivo que, entre outras funcionalidades, pode
ser usado como fator de seguranga de criancas em um ambiente vulneravel - praia lotada,
grandes shopping centers ou no caminho a escola, por exemplo. Neste caso, quando a crianga
se afasta demais, a pulseira apita informando aos pais sua localiza¢ao. Ja na fase de protétipo
varias empresas se interessaram pelo produto inovador. Se vocé fizesse um estudo de merca-

do, quais variaveis poderia reunir para estimar se ha demanda insatisfeita por esse produto?

2. Em 1960, o doutor Spencer Silver, cientista que trabalhava na 3M, inventou um adesivo
com uma curiosa caracteristica: era uma “cola que néo colava” Sem utilidade durante anos,
somente quando um colega, Art Fry, comegou a usar o adesivo em pedagos de papeis para

impedir que caissem do livro de hinos de igreja é que uma utilizagao concreta foi encontrada
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para a invengao! Vocé sabe que produto é esse? Trata-se do Post-it, um produto de bilhdes de
ddlares e um dos mais valiosos da 3M (BROWN, 2017).

A simples historia do Post-it revela que nem sempre um produto é criado e desenvolvido
para atender a uma demanda insatisfeita. Na verdade, ndo raro, o mercado cria uma deman-
da e um projeto de viabilidade decola sem mesmo ter a necessidade de se fazer um estudo
minucioso. Vocé conseguiria se lembrar de uma demanda criada sem termos realmente a
necessidade dela, porém depois, quando o produto surgiu, passamos a demanda-lo e ja nao

vivemos mais sem ele?

3. O processo de inovagiao, mudanga técnica que transforma produtos e servigos, vem ocorren-
do em diversos segmentos do mercado. Veja o caso de um dos primeiros aparelhos para re-
produzir filmes, o videocassete VHS. Passado algum tempo, ele foi substituido pelos leitores
de DVDs e, enfim, de Blu-ray. Considerando que esses aparelhos sempre tiveram demanda,
o que sem duvida impulsionou suas vendas e novas tecnologias para reproduzir filmes, refli-
ta comigo: se estivesse fazendo um projeto de viabilidade sobre uma nova tecnologia (qual-
quer uma) para reproduzir filmes, considerando a evolugdo do VHS ao Blu-ray, qual técnica
qualitativa para encontrar a demanda vocé empregaria e por qué? Importante: desconsidere

o surgimento da Netflix, TV a cabo e TV por antena digital.
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Gabarito

1 A administracao financeira e seus principios basicos

1. Sob um processo de inflagao, os agentes econdémicos, principalmente os individuos, devem
evitar novas aquisi¢des de bens e servigos, considerando os altos valores envolvidos. Muito
provavelmente essa é a razao para que a referida empresa esteja em um processo de insol-
véncia. Ora, se ha titulos disponiveis na empresa e ela enfrenta essas dificuldades, a melhor
opgéo é vender os titulos e recuperar a solvéncia e, portanto, a liquidez, aumentando o caixa

do Ativo Circulante.

2. Trata-se de uma sociedade empresarial na medida em que, sob o Cddigo Civil, envolve a
reunido de dois ou mais agentes econémicos, empresarios, com o objetivo de explorar em

conjunto uma determinada atividade econdmica.

3. Em que pese as relagdes comerciais serem extremamente importantes para o desenvolvi-
mento das nagdes envolvidas, o caso das telas planas envolveu dois fatores. O primeiro é que
a descoberta inicial do cristal liquido nas televisdes ocorreu nos EUA e somente depois no
Japao. Desta forma, surgiu para os EUA uma concorréncia que nao era prevista. O segundo
fator é que os televisores LCD japoneses entraram no mercado com valores mais baratos em
comparagdo com as marcas americanas, “roubando uma importante fatia de clientes”. Inclu-
sive nos EUA a prevaléncia de compra passou a ser de televisores LCD japoneses. Quando
isso ocorre e o governo nada faz, pode-se acabar desestimulando a produgao interna (no
caso, das TVs LCD americanas). Neste cendrio, para garantir certa competicao entre dois
produtos oriundos de paises diferentes, o governo pode limitar as importagoes destas TVs e,

mesmo ainda, a instalacdo de novas fabricas japonesas em solo americano.

2 Fundamentos da matematica financeira

1. Ao ir a uma corretora para comprar um titulo, vocé estd desempenhando a fun¢do de em-

prestador. A corretora, por sua vez, é a intermedidria desta opera¢ao financeira.

2. Ainda que conhecam amplamente as técnicas da matematica financeira, todos os trés agentes
sempre correm riscos neste mercado. O tomador de recursos pode ter perdas significativas
caso sua taxa contratada torne-se maior em comparagdo ao mercado. O emprestador, por
sua vez, pode se prejudicar caso o devedor se torne inadimplente. Por fim, o intermediario
financeiro também corre riscos — de um lado, se a taxa com a qual emprestar o recurso ficar
mais elevada, perde dinheiro; de outro, se o emprestador se tornar inadimplente, perdera

dinheiro pela falta de pagamento.
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3.

A orientagdo adequada é fechar o contrato a uma taxa de juros simples, visto que incide
apenas uma vez sobre o principal. Se o seu colega contratar a taxa de juros compostos, isto
é, de juros sobre juros, no final do contrato o valor da casa serd muito maior. Sempre que
possivel, ao ser o tomador de recursos, deve-se preferir a taxa de juros simples. Na condigdo

de emprestador, no entanto, a taxa de juros compostos sera preferivel a taxa de juros simples.

3 Sistemas de amortiza¢ao na alavancagem financeira

1.

O SAC sempre deve ser preferivel ao SAFE. Isso porque, enquanto no SAC as amortizagoes
sao constantes e os juros sdo declinantes, no SAF as amortizagdes sdo crescentes, o que torna

maior o valor final a ser pago.

Na verdade, ndo. Sempre sera preferivel contratar o SAC sem caréncia em termos de valor,
montante, pago no final. Quando contratamos o SAC com caréncia, o valor do principal é
corrigido més a més. O saldo devedor entdo acaba por ser maior ap6s o periodo de caréncia
e, portanto, temos parcelas mais altas. O SAC com caréncia é, consequentemente, mais one-

roso se comparado ao sem caréncia.

O unico que emprega a taxa de juros simples ¢ o sistema de amortizagao americano. Isso
ocorre porque, ao longo do periodo de amortizagéo, a taxa de juros incide sempre sobre
o mesmo valor contratado, sem variar no tempo. Se aplicarmos a expressio de juros
simples em qualquer sistema americano, como por exemplo o que vimos neste capitulo,
identificaremos o mesmo montante final apresentado na tabela, algo que ndo ocorrera

nos demais sistemas.

4 A formacgao do capital de giro no ambito empresarial

1.

Sem duvida. Isso acontece quando uma empresa compra sua matéria-prima no mesmo dia
em que inicia, termina e vende seu produto. Ainda, quando paga sua matéria-prima e recebe
todas as vendas a vista, no mesmo dia em que iniciou o processo de produgio, significa que
os ciclos operacional, financeiro e econdmico dessa empresa sdo iguais, pois ocorrem no

mesmo dia. Desta forma, sua necessidade liquida de capital de giro é igual a zero.

Se considerarmos o almoxarifado como ponto de partida até a expedicdo do produto, e con-

sequentemente as vendas, temos entdo o ciclo econémico para a formagéao do capital de giro.

E importante notar, primeiro, que o consultério de um dentista se enquadra em servicos,
e ndo em processo de transformagao. Nao ha, portanto, produto em processo. O inicio
do ciclo ocorre com a aquisi¢ao dos materiais necessarios a presta¢ao do servigo, como a
obtura¢ao de um dente. Vamos admitir que parte desses materiais sejam pagos a prazo.
Desta forma, iniciadas e terminadas as se¢des no gabinete odontolégico, suponhamos que
o dentista parcele uma obturagdo realizada em trés vezes. O final do ciclo ocorrera quando
a ultima parcela for paga. Desse ciclo operacional originou-se uma necessidade de custeio

ao dentista, conhecida como capital de giro.
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5 A analise custo-volume-lucro

1. O empresario estd refletindo sobre o prejuizo econdmico que provavelmente a empresa esta
incorrendo. Note que ter lucro contabil nao implica lucro econémico, uma vez que este ulti-

mo deve ser acrescido do lucro meta, conhecido como custo de oportunidade.

2. O PEEF, ou ponto de equilibrio caixa, sé admite fatos financeiros, isto é, aqueles que represen-
tam desembolso de caixa, como mao de obra, matéria-prima, energia elétrica, entre outros.
Quando relevamos estes fatos desconsiderando a deprecia¢do, por exemplo, estamos tor-
nando o ponto de equilibrio mais liquido e, portanto, alcangével em termos de quantidades

a serem produzidas para obter superavit.

3. Sem duvida, é possivel encontrar o PEOM com o lucro meta do empresario. Para isso, so-
mariamos o lucro meta ao custo fixo, segundo a expressdo presente na Se¢io 5.4, e todos os

produtos envolvidos teriam uma margem de lucro para ser coberta pelo ponto de equilibrio.

6 Analise das demonstracdes financeiras

1. Embora o gestor financeiro fique bastante contente com elevados indices de liquidez, o
gestor operacional deve se sentir decepcionado, pois isso implica dizer que os indices de
rentabilidade, que refletem a operacionalidade, devem estar em queda. O fendmeno ocorre
devido aos recursos que estio sendo direcionados ao Ativo Circulante, e ndo ao Ativo Per-

manente, como queria o gerente de operagdes da fabrica.

2. A composi¢do do endividamento revela quanto capital de terceiros de curto prazo foi ala-
vancado em relagdo ao de longo prazo. A aten¢ao deve ser redobrada a este indicador, pois
seu aumento constante pode levar a insolvéncia técnica e pressionar a redugdo do capital
circulante liquido, que é a diferenca entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante (este que

abriga o capital de terceiros de curto prazo).

3. E desejavel que o prazo médio de renovagio das duplicatas diminua, pois seriam recebi-
das antes, assim como o prazo médio de renovagao de estoques, uma vez que seria me-
lhor transforma-los o quanto antes em vendas. Porém, quanto ao prazo de pagamento de
compras, a diminuigdo geraria um recurso para a empresa, que é o crédito do fornecedor.
Dessa forma, quanto mais prazo a empresa tiver para pagar as compras, mais tempo tera
para aplicar o dinheiro em outras atividades, como ampliar seu caixa e sua solvéncia ou

pagar outros compromissos mais atrasados.
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7 Precificacdao de produtos para a administra¢ao financeira

1. No mercado oligopolistico a precificagao é feita de dentro para fora. Como héd poucas em-

presas neste mercado, a estratégia ¢ via inovagao, e ndo precificagdo, de modo que o ofertante
nao se preocupa com o concorrente e tampouco com o preco. Por outro lado, na estrutura
de concorréncia monopolistica, o ofertante deve se preocupar com o0s concorrentes, mesmo
que a precificagio seja também de dentro para fora, uma vez que cada consumidor apresenta
um grau de elasticidade para determinado produto. Essa elasticidade vai determinar se o
consumidor é mais ou menos sensivel a variagdo de precos. Por isso sua preocupagao deve

estar em olhar o mercado para possiveis ajustes apds a precificagao.

Considerando que para precificar precisamos dos custos fixos e variaveis, no processo de
terceirizagdo, ndo raro, somente os custos por unidade sio removidos, permanecendo os
fixos. Quando esses custos fixos se mantém, deixar de produzir internamente e terceirizar

pode vir a elevar o custo final do produto, aumentando assim os pregos.

Sem davida ha um limite para o markup. Ele nao deve ultrapassar o custo unitdrio, uma vez

que este da origem ao processo de precificagao.

8 Fundamentos de risco e retorno

1. Spielberg incorreu em um grande risco e incerteza, mas ponderou algo que ninguém fizera

até entdo: inovou a arte de surpreender o publico com aquela musica. Ao contréario de todas
as previsoes (valor esperado negativo), teve um valor esperado positivo tdo alto nesse em-
preendimento que até hoje Tubardo ¢ objeto de discussao de grande parte dos cineastas do
mundo. A relagdo entre risco e incerteza esteve presente em toda a trajetéria da produgao

desse filme.

Sem duvida. Embora nao exista, ha maquinas similares e engenheiros certamente poderiam
elaborar um protdtipo por analogia. Seria necessario, ainda, refletir sobre a logistica do abas-
tecimento dos bolinhos e como manté-los frescos durante determinado periodo, uma vez
que sdo produtos rapidamente pereciveis. De qualquer forma, tal maquina estd ao alcance do

comensuravel e, portanto, factivel em termos de risco e incerteza.

Sim. Desde o momento que acordamos e vamos ao trabalho ou a faculdade e escola, en-
frentamos riscos e incertezas e, portanto, algum retorno. Quando nos deparamos com um
engarrafamento, por exemplo, temos a escolha de assumir o risco de ficarmos parados e o
transito comecar a fluir ou tomarmos outra direc;éo, admitindo a incerteza de encontrarmos
outro engarrafamento ainda maior do que o primeiro. O retorno esperado dessa simples es-
colha de caminho esta na economia de combustivel, que pode ser dimensionada, e no tempo

para iniciar uma atividade rentavel que nos espera no trabalho, por exemplo.
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9 Técnicas para o or¢amento de capital

1. Indiscutivelmente sim. Trata-se de uma variavel extremamente importante, mas subjetiva,
que é a oportunidade de negdcio. Nao basta ao gestor financeiro conhecer todas as técnicas
de orcamento de capital, pois é necessario que também perceba a sua volta as oportunidades
que podem agregar valor a sua atividade empresarial - exatamente como ocorreu com a
maior produtora de trens-bala do planeta, que passou a ser igualmente uma grande produ-

tora de dgua mineral.

2. Sem duvida. As trés variaveis podem ser encontradas no contexto descrito: o investimento
realizado ndo apenas em maquinas e equipamentos, mas também em “capital intelectual” —
pesquisadores — sdo imprescindiveis na atividade empresarial de ponta, reduzindo os custos
na atividade econdmica. Além disso, a variavel tempo atua como a mola propulsora e dindmica
que acompanha toda a atividade de investimento para se alcangar um retorno desejavel, seja
em termos monetarios, seja em termos de humanidade, como é o caso da biotecnologia. Note

que as trés variaveis surgem neste contexto:

a) Investimento tangivel (novas maquinas e equipamentos) e intangivel (pesquisadores).
b) Custo de produgédo - redu¢ao do custo por conta do processo de inovagao.

¢) Tempo - na biotecnologia, por exemplo, em relacao a novos fairmacos, o tempo ¢ uma
variavel fundamental. Apds o processo de inovagdo, no entanto, este periodo reduz, ba-
rateando o produto final (FONSECA, 2014).

3. Em um processo de investimento, a variavel tecnologia, nao raro, estard presente. Nesse caso
convém perceber que a variavel tempo reduz o prego e custo do bem de capital e, portanto,
dos produtos de alta tecnologia. Percebemos isso com mais facilidade quando pensamos nos
primeiros televisores de tela plana, que custavam uma fortuna no inicio dos anos 2000 e hoje
sao muito mais baratos, ou ainda nos primeiros celulares que, além de pesados e grandes,
eram carissimos, porém hoje sao encontrados com valores muito mais baixos. Assim, a ativi-
dade de orgar um capital deve sempre vir acompanhada, além das variaveis ja mencionadas,
da variavel tecnologia, que nem sempre estara disponivel e — quando estiver — pode ser de

elevado custo.

10 Principios basicos para a elaboracao e andlise de projetos

1. Em primeiro lugar, esta pulseira é o exemplo do que Kim e Mauborgne (2016) denominam
de oceano azul. Diferente da competicdo via preco (oceano vermelho), o oceano azul apre-
senta um produto cuja inovagdo ndo encontra similar ou suceddneo para competir. Desta
forma, a pulseira ja sai na frente. Para estimar entdo a demanda, o pesquisador poderia fazer
o levantamento do nimero de criangas na praia por temporada; de casos envolvendo crian-
cas desaparecidas no periodo de férias; da frequéncia de desaparecimento de criangas no
trajeto escolar, entre outros dados relacionados. A técnica de cendrios, portanto, seria a mais
indicada para encontrar a demanda por essa pulseira, abordando causas e consequéncias de

sua utilizacio.
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2. Poderiamos citar alguns, mas apresentaremos apenas dois produtos. Quando o micro-ondas

surgiu, foi como um produto revoluciondrio que prepara e esquenta rapidamente a comida
para uma sociedade moderna. Porém a sociedade da época nio apresentava esse compor-
tamento “acelerado” de hoje, entao por que mudamos do forno convencional para o micro-
-ondas? Na verdade, ndo mudamos, a sociedade mudou. Dispomos de menos tempo para
cozinhar, para falar com os amigos, para ir ao parque no final de semana, para nos relacio-
nar... Por isso somente décadas depois é que vimos uma funcionalidade para o micro-ondas.
Acreditar que o micro-ondas surgiu porque precisivamos de um forno mais rapido é, por-

tanto, um grande engano.

Outro produto interessante de se observar devido a demanda ter sido criada sdo as meias
sem cano. Elas surgiram no periodo da Segunda Guerra Mundial, quando havia escassez de
matéria-prima e o setor de vestudrio criou as famosas meias soquetes que fariam parte do

guarda-roupa masculino e feminino mais tarde.

Indicamos a técnica de analogia histérica, pois poderiamos identificar o numero de televi-
sOes por habitante ou familia. Se para cada familia (de até trés membros) ha um televisor
pelo menos, ao identificarmos o numero de familias poderiamos inferir o nimero necessa-

rio de aparelhos para reproducéo de filmes.
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