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Apresentacao

Uma das grandes questoes relacionadas as empresas e sua histéria na sociedade ¢ a seguinte:
por que algumas empresas conseguem crescer e se manter por décadas, inclusive em situagdes de

crise, e outras, mesmo em situagoes favoraveis, nao resistem sequer um ano?

Certamente existem varias respostas para essa pergunta, que abrangem desde o ramo de
atividade que a empresa esta inserida até o grau de desenvolvimento tecnoldgico que ela exige. Por
outro lado, a maioria dos cientistas de ciéncias sociais aplicadas concorda que uma das variaveis
para que uma empresa sobreviva tanto tempo ¢ seu dominio sobre a administragao financeira e

seu orgamento.

Assim, este livro foi escrito com a preocupagido de levar ao leitor os principios béasicos de
administragdo financeira e orgamentaria, conteiido que se torna obrigatdrio em uma economia

cada vez mais dindmica e sem fronteiras.

Com o objetivo de tornar esse tema mais didatico, o livro foi dividido em 15 capitulos agru-

pados como descrito a seguir.

No primeiro capitulo, a preocupagiao maior foi apresentar as principais fung¢des financeiras

da empresa, tendo como foco os conceitos fundamentais de finangas das empresas.

Do segundo ao quinto capitulo, buscamos reunir as variaveis para a analise do capital de
giro. Nesses termos, enquanto no segundo capitulo apresentamos o que vem a ser o capital de giro,

nos trés seguintes analisamos os valores disponiveis, os valores a receber e os estoques.

No sexto capitulo entraremos na discussdo sobre o or¢amento na administragdo financeira.
Entre o sexto e 0 nono capitulo trabalharemos os principais conceitos e aplicacdes dos orcamentos de

capital, operacional, gerencial e de caixa, procurando demonstrar que existe uma ligagdo entre eles.

No que concerne aos capitulos dez e onze, buscamos tratar da analise custo-volume-lucro,

por meio da qual estudaremos a alavancagem da empresa e seus pontos de equilibrio.

Por fim, nos quatro tltimos capitulos, estudaremos as bases para o planejamento financeiro
de uma empresa da seguinte forma: veremos a anélise das demonstragdes financeiras no capitulo
doze; discutiremos o financiamento das atividades empresariais, conteido que se encontra
no capitulo treze; no penultimo capitulo apresentaremos os principais conceitos sobre fusio
como estratégia no planejamento para, entdo, chegarmos ao ultimo capitulo, que tratard dos

principais conceitos de planejamento e controle financeiro.

Desejamos uma boa leitura!






Funcgoes financeiras da empresa

Uma das principais caracteristicas de um administrador é conhecer bem o funcionamento
financeiro de uma empresa, independentemente da estrutura de mercado na qual ela esteja inseri-
da: seja em um mercado competitivo, seja em uma concorréncia monopolistica, em um oligopdlio
ou em um monopolio. Os desafios de um administrador basicamente sdo os mesmos: levantar e

alocar recursos para que a empresa possa desenvolver um produto ou prestar um servigo.

Todavia, para que o administrador possa efetivamente levantar e alocar de maneira ade-
quada esses recursos, faz-se necessario conhecer as principais especificidades da administragdo
financeira. Isso ocorre na medida em que hd, nas empresas (seja qual for o ramo de atividade),
um desencontro entre o que ela espera receber de recursos oriundos de suas vendas e o paga-
mento de suas obriga¢des, como saldrios, energia elétrica e despesas com vendas. Nesses termos,
o objetivo deste capitulo é favorecer o conhecimento das bases que norteiam o planejamento e

controle financeiro das empresas.

1.1 O que é administracao financeira?
3 video

Quando pensamos na defini¢ao de administragdo financeira, ha de se com-

valor em um periodo. Esse resultado, com efeito, é a riqueza que pode ser medida

pelo lucro ou aumento do patrimonio de uma empresa.

Ora, se finangas representam esses principios, fica facil entender o que vem a ser adminis-
tragdo financeira. Em que pese diversos autores definirem essa expressao a sua propria vontade,
todos reconhecem que, no fim das contas, a administraciao financeira nada mais é que a melhor
utilizagdo dos principios microecondmicos e das ferramentas financeiras para obter o melhor re-

sultado de um negdcio.

Da venda de revistas em uma banca de jornais em Sao Paulo até a produgdo de avides Airbus
em Toulouse, na Franga, os principios de administragdo financeira sdo os mesmos. O que diferencia a

venda de revistas da produgao dos Airbus é a quantidade de informagoes levantada em cada negdcio.

Observe que ambos apresentam riscos e incertezas. E se as pessoas ndo comprarem as re-
vistas? O mesmo pode ser dito: e se as empresas de transporte aéreo nao comprarem os Airbus?
Os dois negdcios, além dos riscos, tém custos, despesas e enfrentam problemas externos — por
exemplo, as politicas econdmicas do governo e as politicas internacionais (variagdo da taxa de
cambio). Nesses termos, podemos entender a incerteza como a auséncia de informagdes sobre

um investimento, e o risco como a probabilidade de esse investimento ndo oferecer os retornos
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esperados pelo agente financeiro ou investidor. Podemos ilustrar essa diferenga: imagine que vocé
vai trocar seu automovel por uma caminhonete mais cara e de origem asiatica, que é um langamen-
to da fabrica. Nesse caso, vocé nao tem nenhuma informagédo adicional sobre o novo veiculo, ape-
nas a reputacgdo do fabricante. Note que, nesse momento, poucas pessoas adquiriram esse veiculo.
Assim, vocé estda em um ambiente de incertezas, pois ndo dispoe de informagdes que o ajudem a
decidir melhor se compra ou nao a caminhonete. No entanto, mesmo com pouquissimas informa-
¢des, vocé deseja compra-la. Quando vocé toma essa decisdo, estd correndo um risco - resultado
daquela incerteza inicial. O risco de o carro nao ser tao potente, de falhar no primeiro arranque,

de apresentar menor autonomia do que pretendiam seus idealizadores etc.

Na verdade, a administracao financeira lida a todo tempo com esses fatores (o risco e a in-

certeza), o que pode ser vislumbrado no Grafico 1.

Grafico 1 — Risco e incerteza

A

Risco

Relagao de
risco versus
incerteza

»
>

Incerteza

Fonte: Elaborado pelo autor.

No gréfico, note que a ordenada representa o risco e a abscissa, a incerteza quanto a um ne-
gbcio qualquer. Observe que, quanto maior for a incerteza sobre o carro, sobre uma nova parceria
com cliente ou fornecedor, ou ainda na aquisi¢io de uma nova maquina, maior sera o risco. Por
isso, nesse grafico ha uma linha reta positivamente inclinada diante da origem. Assim, ndo é possi-
vel falarmos em administragdo financeira como uma tnica administragdo quando, na verdade, ela

permite que seus principios sejam aplicados em qualquer negdcio.

Uma vez definida essa expressao, vejamos agora qual é o seu principal objetivo, sua meta e

suas implicagoes.

1.2 Meta da administracao financeira
O Video

Quando nos referimos & meta da administracao financeira, pretendemos
identificar os caminhos que ela percorre a fim de se manter no mercado. Para isso,

além das estratégias usadas para fortalecer a empresa ao longo do tempo, todas as

organizagdes comungam com seis principios basicos que compdem suas metas: a
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maximizagao da riqueza; a perspectiva de longo prazo; o valor do dinheiro no tempo; o retorno do
capital préprio; o risco compativel com o retorno e a politica de dividendos. Esses principios sdo

usados como guia independentemente do ramo de atividade e segmento de mercado da empresa.

1.2.1 Maximizacao da riqueza

Quando falamos em maximizagdo da riqueza, pelo menos duas ideias surgem: a maxi-
mizagdo da riqueza da empresa e a de seus proprietarios (acionistas). Independentemente de
qual seja, o que existe por tras disso ¢é o risco de se investir em um negocio no qual a incerteza é

presenga constante.

Entende-se por incerteza o fato de nao conhecermos ao certo se um determinado fendmeno
vai se reproduzir. Segundo Casarotto Filho e Kopittke (2010, p. 308): “O fato de o futuro ser in-
certo torna a tomada de decisao bem mais complexa, pois as pessoas parecem, no minimo, temer
a incerteza. A incerteza pode causar nervosismo, medo e até panico. E as decisdes tomadas nestas

circunstancias estao longe de serem logicas ou racionais”

Por exemplo: se ha uma vaga ideia de que no més de maio chove mais na regido sudeste do
que na regido sul do Brasil, ndo quer dizer que ao investir uma poupanca na produgao de laranjas no
Sudeste va incorrer no risco de perder dinheiro. Por outro lado, a poupanga tem garantias acordadas
pelo governo federal e populagao, o que leva a acreditar que o risco em aplicar o dinheiro na pou-
panga sera menor do que aplicar na produgdo de laranjas. Note que ao investir esses recursos, seja na

poupanga, seja na produgio de laranjas, o objetivo ¢ maximizar os resultados financeiros.

Assim, a meta da administracio financeira é a maximiza¢io da riqueza dos acionistas, que
constitui algo mais amplo e profundo que a maximizagdo dos lucros, tudo isso sob a condi¢do
de incertezas. Existe uma diferenca entre a maximizagao da riqueza dos acionistas e a maximi-
za¢do do lucro da empresa. Enquanto a primeira refere-se ao aumento do lucro e a quanto foi
distribuido aos acionistas, a segunda diz respeito somente a distancia entre a receita e os custos e
despesas (quanto maior for essa distancia, maior serd o lucro) realizados no periodo. Em outras
palavras, aumento de lucro na empresa nao significa necessariamente aumento de riqueza para os
proprietarios. Como isso é possivel? Imagine uma empresa que teve aumento nos lucros e nao os
redistribuiu aos acionistas, mas os alocou em seu patrimonio liquido para compra de maquinas e
equipamentos. Certamente houve, nesse caso, aumento da riqueza da empresa, mas ndo aumento

da riqueza dos acionistas.

Nesses termos, segundo Braga (1992), a maximizagdo da riqueza envolve cinco aspectos:
perspectiva de longo prazo; valor do dinheiro no tempo; retorno do capital préprio; risco compa-

tivel com o retorno; e politica de dividendos.

1.2.2 Perspectiva de longo prazo

Quando se pensa no horizonte de vida de uma empresa, faz-se necessario pensar em longo
prazo. Ninguém acredita que vai retirar parte de seu salario com o intuito de abrir um negécio
amanha para ficar biliondrio depois de amanha. Nem Bill Gates conseguiu isso com a Microsoft,

que levou certo tempo para a estruturagdo e o posicionamento no mercado.

13
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Nesses termos, a empresa deve ser perpetuada e, para tanto, tem de realizar investimentos
em tecnologia, novos produtos, novas maquinas e equipamentos, treinamento constante da mao de

obra etc. Isso implica sacrificar a rentabilidade atual em troca de beneficios futuros.

Nesse primeiro aspecto, fica facil perceber que a maximizagao da riqueza da empresa vem
em primeiro lugar, depois é que vem ampliar a riqueza dos empresarios. Podemos observar esse

ponto de vista de acordo com o quadro a seguir.

Quadro 1 - Empresa versus empresario

Balango Patrimonial

Ativo Circulante Passivo Circulante

Realizavel a longo prazo Passivo néo Circulante

Ativo Permanente 1 Patriménio Liquido
Lucro distribuido aos acionistas

—Lucro

Fonte: Elaborado pelo autor.

No esquema ¢ apresentada uma estrutura simples de Balango Patrimonial. Na conta do
Patrimonio Liquido, temos duas flechas saindo em dire¢des opostas. Se o lucro for para o Ativo
Permanente - o que implica novas maquinas, equipamentos e expansao da fabrica — estamos agin-
do para priorizar a empresa. Por outro lado, se seguirmos a outra flecha, o lucro sai da empresa em
diregdo aos acionistas. Isso revela que, embora seja necessaria a distribui¢ao do lucro, a prioridade
sempre sera a manutenc¢do e o crescimento da empresa em detrimento dos acionistas. Em uma
organizagdo que vislumbra esse cenario, ¢ mais desejavel dividir esse lucro entre a manutengéo e a
expansdo do negécio. E necessario, entio, que o lucro beneficie ambas as partes, mas sempre com

peso maior na atividade-fim.

1.2.3 Valor do dinheiro no tempo

Qualquer investimento sempre sera constituido de fluxos de entrada e saida de caixa.
O estudo da engenharia econdmica revela varias ferramentas para avaliar projetos, transfor-
mando os fluxos de caixa em valores atuais, valores futuros, séries uniformes de desembolsos ou
séries uniformes de recebimentos - tudo isso por meio da aplicagdo da conhecida taxa minima
de atratividade (TMA).

O fluxo de caixa mais popular é o fluxo de caixa operacional por meio do qual obtemos a
taxa interna de retorno e confrontamos com a taxa minima de atratividade e o payback, conhecido
como tempo de recuperagdo do investimento. A tabela a seguir mostra de que forma esse tipo de

fluxo de caixa funciona.
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Tabela 1 - Fluxo de caixa operacional
Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Entradas
Lucro R$2.000,00 | R$2.500,00 | R$3.200,00 | R$4.000,00 [ R$4.100,00 | R$4.300,00 | R$5.20000 | R$5.500,00 | R$6.000,00
Depreciagéo R$ 500,00 R$ 500,00 R$ 500,00 R$ 500,00 R$ 500,00 R$ 500,00 R$ 500,00 R$ 500,00 R$ 500,00
Subtotal R$2.500,00 | R$3.000,00 | R$3.700,00 | R$4.500,00 | R$4.600,00 | R$4.800,00 | R$5.700,00 | RS 6.000,00 | R$6.500,00
Saidas
Capital R$ 10.000,00 - - - - - - ) ’
préprio
Amortizagdo | R$1.000,00 | R$1.00000 | R$1.00000 | R$1.00000 | R$1.00000 | R$1.000,00 | R$1.000,00 | R$1.00000 | R$1.000,00
Subtotal R$ 11.000,00 | R$1.000,00 | R$1.000,00 | R$1.000,00 [ R$1.000,00 | R$1.000,00 [ R$1.000,00 | R$1.000,00 | R$1.000,00
j:ngixa (R$8.500,00) | R$2.000,00 | R$2.700,00 | R$3.500,00 | R$3.600,00 | R$3.800,00 | R$4.700,00 | R$5.000,00 | R$5.500,00
A | P % P A
Sald v Y V
azun‘iula o (R$8.500,00) | (R$ 6.500,00) | (R$3.800,00) | (R$300,00) | R$3.300,00 | R$7.100,00 | R$11.800,00 | R$ 16.800,00 | R$22.300,00

Fonte: Elaborada pelo autor.

Considerando o fluxo de caixa, observamos quatro quadrantes. No primeiro, ha as entradas
- que compreendem o lucro obtido no periodo (pode haver prejuizo também) - e a depreciagao,
isto é, a parte recuperada do orgamento que surge como valor positivo. O segundo quadrante
compreende as saidas representadas pelo capital proprio e pelas amortizagdes dos empréstimos a
terceiros. O terceiro quadrante corresponde ao saldo de caixa, que é obtido pela diferenca entre o
subtotal das entradas e o subtotal das saidas. Nesse saldo, encontramos a taxa interna de retorno,
trazendo esses valores a presente. O tltimo quadrante representa o saldo acumulado conforme as
setas indicam. Por exemplo: no ano 1, ha um valor negativo de 8.500, ao qual somamos o valor do
saldo de caixa do ano, que é de 2000. Logo, o saldo acumulado sera de -8.500 + 2.000 = -6.500 e
assim sucessivamente. Observe que o payback ¢ o momento em que o saldo acumulado se torna
positivo. Quer dizer, de acordo com nosso exemplo, no 5° periodo é quando ocorrera a recupera-

¢do do investimento.
1.2.4 Retorno do capital proprio

Uma empresa ¢ constituida por, basicamente, dois grandes tipos de capitais: o capital de
terceiros (tomado junto aos bancos de fomento e que implica uma taxa de juros) e o capital proprio
(no qual empresarios aplicam fundos pessoais na empresa). Os acionistas esperam ser remunera-
dos por meio de dividendos e, principalmente, pela valorizagdo de suas agdes. A administragdo
financeira devera atender a essas expectativas. Para que isso ocorra, é necessario que parte dos
lucros seja distribuida, sacrificando, portanto, parte de futuras imobilizagdes, como a aquisi¢ao de

maquinas e equipamentos.

Essa distribuicao é central para a administragao financeira e seu planejamento. Se muito for
distribuido para os acionistas, pouco sobrara para investir na empresa. Porém, se muito for aplica-
do e pouco distribuido, os empresarios se sentirdo frustrados pela baixa distribui¢ao. Assim, essa
relacao de lucro obtido e sua distribuigdo é inversamente proporcional, como podemos observar

no grafico a seguir.
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Grafico 2 - Lucro: distribuigéo versus aplicacgéo.
A

Acionistas

Flecha 1
Flecha 3

\/

Flecha 4

»
'

Empresa

A

Flecha 2

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com o grafico, quanto mais se distribui os lucros, menos recursos serdo alocados
para fins de investimentos em maquinas, equipamentos e expansdo do negdcio. A reciproca tam-
bém é verdadeira, pois quanto mais se investe na empresa, menos sera distribuido. As flechas ex-
ternas (1 e 2) apontam exatamente isto: em dire¢do aos acionistas, menos recursos para a empresa;
e as flechas internas (3 e 4) expdem: quanto mais dinheiro em direcdo a empresa, menos dinheiro

para os acionistas.

1.2.5 Risco compativel com o retorno

Existe uma relaqéo direta entre risco e retorno: quanto maior o risco assumido, maior serd o
retorno e vice-versa. Na medida em que existe relacdo direta entre esses fatores, para se aumentar
o retorno dos investimentos, os riscos necessariamente serdo aumentados. A administragio
financeira, por outro lado, nos fornece algumas ferramentas e técnicas para que exista certo
equilibrio nessa relagio e, portanto, certa compatibilidade. Vejamos um exemplo: se aplicarmos
um milhdo de reais na poupanga, o retorno sera pequeno; portanto, o risco de perder essa
importancia financeira também sera pequeno. Na mesma medida, se investirmos igual valor na
produgdo de sacolas ecologicamente corretas, o retorno sera maior, mas implicara maior risco. No
entanto, como podemos saber que na produgio de sacolas o retorno sera maior assim como o risco?
A administragdo financeira nos ensina que, por meio da taxa interna de retorno, tendo em vista
uma taxa de investimento (no caso da poupanca, por exemplo, menos de 12% a.a. e no caso das

sacolas ultrapassa 16% a.a.), é possivel avaliar esses investimentos e calcular riscos.

1.2.6 Politica de dividendos

Uma empresa tem como parte de seus objetivos adotar uma politica de dividendos.
Independentemente das irregularidades de demanda (sazonalidade, ocasionando a queda nas

vendas e, consequentemente, nos lucros), a empresa nao deve frustrar os acionistas que esperam
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receber dividendos periodicamente. Quanto mais a empresa mantém uma politica de distribui¢do
de dividendos, menos recursos serao empregados em beneficio dela. Trata-se da mesma relagao da
distribui¢ao de lucros em que, de um lado, temos os dividendos, e de outro, o investimento na ati-

vidade da empresa. Encontrar o equilibrio dessa relagao ¢ o segredo da administragao financeira.

1.3 Principios financeiros basicos
3 video

Para que os aspectos elencados anteriormente sejam cumpridos, hd a neces-
sidade de conhecermos dois principios financeiros basicos: o emprego das infor-

magdes contdbeis e o conhecimento das areas de decisoes financeiras.

1.3.1 O emprego das informacgodes contabeis

De acordo com Santos (2008), a administracao financeira necessita das informagdes da con-
tabilidade para bem realizar sua meta. E somente com base nos dados fornecidos pela contabilida-

de que o administrador financeiro podera:

e avaliar a situagdo economico-financeira da empresa para julgar as decisdes tomadas

anteriormente;
« tomar novas decisoes, a fim de corrigir o rumo indesejado;

o desenvolver planos operacionais e de investimentos.

Em resumo, aandlise dos dados contabeis (0 Balango Patrimonial e a Demonstracio de Resultado

do Exercicio) orienta o processo decisdrio que constitui o aspecto central da gestao financeira.

1.3.2 Areas de decisoes financeiras

Pode-se identificar trés dreas de decisdes financeiras: as de investimento, as de financiamen-

to e as relativas a destinagdo de lucro.

A decisao de investimento em uma empresa passa, necessariamente, por dois estudos de or-
dem econdmica: a macroeconomia e a microeconomia. Enquanto a macroeconomia nos fornece as
bases para compreender de que forma as politicas econdmicas e as relagdes externas do pais com o
resto do mundo podem afetar o comportamento das empresas, a microeconomia nos fornece as bases
para compreender a relagdo que existe entre a empresa em que estamos atuando e suas concorrentes

em uma estrutura de mercado, além de sua relacdo com seus consumidores e fornecedores.

Nesses termos, nao basta a empresa estar tecnologicamente atualizada e com pregos baixos,
hd a necessidade de estar constantemente atenta as mudancas de comportamento do consumidor,

as mudangas de politicas fiscais, monetarias, de relagdes internacionais etc.

Quando se fala em decisdes de financiamento, a empresa deve indagar qual é a melhor com-
posicdo de recursos a serem tomados. Muitos refletem sobre a composi¢do 6tima de recursos’, mas

o0 que ¢ 6timo para uma empresa pode nao ser para outra.

1 Ou seja, se a empresa ird alavancar mais capital de terceiros e menos capital préprio, mais capital préprio e menos
endividamento de capital de terceiros ou até mesmo uma relagéo igual de capital préprio com capital de terceiros.
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Pévoa (2012, p. 256) discute o mito do endividamento:

A teoria de estrutura de capital 6tima baseia-se na hipdtese de que, para todas
as empresas e/ou industrias, ha uma propor¢do considerada ideal dentro do
capital total entre recursos de terceiros e proprios. [...] A medida que a empresa
se endivida, o mercado a percebe como mais “arriscada’, cobrando uma taxa de
juros adicional (no jargdo do mercado, um prémio) nos empréstimos.

Em outras palavras, normalmente o custo da divida é, por defini¢do, mais barato que o custo
de capital proprio. Assim, para tomar essa decisao, é necessario levar em consideragdo as seguintes
questdes: qual é a proporg¢ao entre recursos fixos e varidveis? Quanto de recursos proprios e quanto
de recursos de terceiros? No caso de recursos de terceiros, quanto de recursos de curto prazo e
quanto de longo prazo? Deve a empresa langar a¢des, debéntures e empréstimos? Qual é a reagdo
do mercado no lancamento de novas a¢des? Qual é o impacto dos custos financeiros provocados
pelos financiamentos a longo prazo e pelos empréstimos a curto prazo? Qual é a melhor forma de

obter um ativo fixo (um terreno, por exemplo)? Comprar, alugar ou arrendar?

Ainda, temos de considerar que o lucro obtido em cada exercicio social representa a remu-
nera¢do do investimento dos proprietdrios da empresa. A grande questdo é saber quanto desse
montante deve ser distribuido aos acionistas e quanto deve ser retido para financiar a expansao

dos negdcios.

Reflita: se apenas uma pequena parcela dos lucros for distribuida, a empresa ficara menos
dependente do capital de terceiros e ampliara a participagao do capital proprio na estrutura finan-
ceira. O inverso é verdadeiro: se maior parte dos lucros for distribuida, havera menor ampliagdo
do capital proprio, fazendo com que a organizagdo necessite de fontes de capital de terceiros, o que

onera a empresa, pois essas fontes somente sao obtidas com o pagamento de juros.

Diante disso, uma politica de dividendos adequada favorece a manutengéo dos pregos das
ac¢oes em niveis elevados, o que pode garantir o sucesso de futuros langamentos de novas agdes

no mercado.

1.4 Levantamento e aloca¢ao de recursos: algumas implicacoes

Cabe a administrac¢do financeira da empresa, de acordo com Wernke (2008),
duas tarefas basicas: a obtencao dos recursos nas condigdes mais favoraveis possi-

veis e a alocagdo eficiente desses recursos na empresa.

1.4.1 Levantamento de recursos

As fontes de recursos a disposi¢do de uma empresa podem ser classificadas em:

recursos proprios (capital integralizado, reservas e lucros retidos);

o recursos de terceiros (compromissos assumidos e dividas contraidas);
e recursos permanentes (recursos proprios e dividas a longo prazo);

e recursos tempordrios (compromissos e dividas de curto prazo);

e recursos onerosos (provocam despesas financeiras) e ndo onerosos (nao provocam des-

pesas financeiras).
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1.4.2 Adequacgio entre formas e usos de recursos em termos de prazos e custos

A adequagio entre os recursos a serem levantados e seu uso estd intimamente ligada a pra-
zos de pagamentos e custos envolvidos. Ha quatro situagdes gerais sobre essa adequagio, sdo elas:

compra de equipamentos; juros e encargos incidentes; recursos proprios; e alocagao de recurso.

No caso da compra de equipamentos, as técnicas de administragao financeira ensinam que o
valor investido em um determinado bem de uso (ou seja, investimentos cujo retorno se dara somente
a longo prazo) devera ser financiado com recursos permanentes, ndo com recursos provenientes de
prazo de vencimento inferior. Por exemplo: se uma maquina requer investimento de cem mil reais
e as receitas geradas somente a pagarao em cinco anos, a empresa deve procurar fontes de financia-
mento com prazo superior a esse periodo. Esse tipo de analise é bastante superficial, mas faz sentido,

pois, do contrario, a organizagao estaria liquidando a divida antes de recuperar o investimento.

De maneira resumida, no caso dos recursos que geram juros e encargos incidentes, podemos
afirmar que a composi¢ao de capitais de uma empresa (sem entrar na questdo de curto e longo
prazo) é constituida por bens econdmicos proprios e de terceiros. Enquanto o capital préprio nao
onera o resultado econdmico - pois nao sao revestidos de encargos financeiros (juros) —, qualquer
composi¢do de capital de terceiros implica esses encargos. Isso faz com que, no fim, o resultado
econdmico seja reduzido. Além disso, quando se trata de tomar capital de terceiros junto as insti-

tui¢oes de fomento, que exigem garantias reais, ha a reducéo da flexibilidade da gestao da empresa.

Os recursos proprios, por sua vez, sdo aqueles que, em primeiro lugar, ndo oneram os resul-
tados da empresa e, em segundo, representam que os acionistas esperam ser remunerados. Dito de
maneira diferente: nenhum sécio ou mesmo um pequeno acionista aplicara seu dinheiro se ele ndo
for revertido em lucro nas suas a¢des. Isso implica distribuir parte dos lucros pela empresa. Para

que haja essa distribuigao, eles devem, antes, ser reinvestidos.

Outra tarefa basica da fungdo financeira diz respeito a eficiente alocagao de recursos. Ela
envolve a constante busca da otimizag¢ao no uso dos fundos para que seja alcangada a rentabilidade
desejada e preservada a capacidade de a empresa pagar seus compromissos nos vencimentos acor-

dados pelos fornecedores. Vejamos alguns exemplos que trazem vantagens e desvantagens.

1. Estoques elevados de matéria-prima e de materiais auxiliares beneficiam as operacdes das

areas de suprimentos e de produ¢ao:

o Vantagens para a area de suprimentos — ter maior prazo para pesquisar o mercado e
negociar com os fornecedores; obter condi¢des mais favoraveis por meio de compras
em grandes quantidades; dispor de tempo suficiente para providenciar a substitui-
¢do junto ao fornecedor, caso ocorra rejei¢ao pelo controle de qualidade.

»  Vantagens para a area de produgio - eliminar o risco de interrupgdes no processo pro-
dutivo devido a falta de materiais; dar maior flexibilidade na programagao da produ-
¢do; em conjuntura inflaciondria, os precos médios dos materiais estardo registrados
por valores inferiores aos pregos atuais de mercado, fazendo com que o custo médio

de produgcéo apurado pela contabilidade seja menor do que o custo de produgio real.
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os recursos de curto
prazo apresentam
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Desvantagens para a drea financeira — causar a falsa impressdo de que a empresa esta
solvente em um determinado periodo, em razio de os estoques de matéria-prima es-
tarem elevados. E importante lembrar que o indice de liquidez seca nio considera os
estoques para avaliar a liquidez da empresa. Em outros termos, em uma situacao de
recessdo, em que os niveis de demanda caem, a empresa pode se ver com um estoque
elevado de matéria-prima sem perspectiva de transformacdo em produto acabado e,

portanto, em vendas, reduzindo o indice de liquidez.

2. Estoques elevados de produtos em elaboragdo e produtos acabados oferecem vantagens

para as areas de produgéo e vendas:

Vantagens para a drea de produgdo — otimizar o programa de produgao, possibili-
tando a reducao efetiva de custos pelos ganhos de escala; possibilitar o atendimento
de pedidos inesperados e urgentes; e fazer com que o custo médio calculado pela
contabilidade seja inferior ao custo de reposi¢ao, diante dos constantes aumentos de
pregos provocados pela inflagéo.

Vantagens para a area de vendas — atender rapidamente aos clientes e oferecer pregos
competitivos quando forem calculados por meio do custo nominal médio dos produtos.
Desvantagens para a drea financeira - elevar os custos na medida em que nao ha de-
manda (no caso de uma situagdo de recessao, por exemplo), ocasionando o aumento

dos estoques de produtos acabados e em processo.

3. Prazos dilatados de faturamento facilitam o desempenho da area de vendas, fazendo com

que os saldos das duplicatas a receber se elevem acima do desejavel.

Desvantagens para a area financeira — implicar aumento do ciclo financeiro da em-
presa, visto que hd prazos muito longos para converter as duplicatas em dinheiro
(caixa), o que pode ser nocivo, pois pode ampliar o hiato entre o pagamento das

obrigag¢des e o recebimento das vendas.

Com base no que foi visto nesta se¢do, a Figura 1 a seguir expde um resumo da fungao-base

da empresa, a qual implica obtencéo e alocagdo de recursos.

Figura 1 - Fluxos de fundos: uma viséo geral do funcionamento das finangas da empresa.

Levantamento de recursos Alocagao de recursos

¢

(Int Rle'cur“sozpréplj::f Moveis, equipamentos, méquinas
ntegralizacao do capital, ——> . .
lucro nao distribuido) Caixa, bancos (sobra: MF*)
Recursos de terceiros Estoques
(Financiamento de LP, Empresa industrial T

titulos de divida,

. _ Custos e despesas
debéntures, agoes) P

Fontes espontaneas

(Crédito com fornecedores, prazo para ——
pagamento de saldrios e tributos)

*MF: Mercado financeiro.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Na Figura 1, observamos o funcionamento da administragdo financeira sob o ponto de vista
do levantamento e da alocacdo de recursos. Note que eles sido obtidos de diversas formas, onerando
ou ndo a empresa. Ao mesmo tempo que esses recursos sao obtidos, existem compromissos a serem
realizados. Uma empresa gera, entre outros, custos de mao de obra, compromissos com fornecedores

de matéria-prima e despesas com a energia elétrica consumida.

O mais importante é observar: ndo existe sincronia entre o que ¢ levantado e o que ¢ alo-
cado. Na verdade, observando atentamente um fluxo de caixa, percebemos que hé necessidade de
se fazer um esforco para que o adquirido seja aplicado (alocado) no seu devido tempo. A resposta

para isso é o orcamento de caixa, que possibilita reduzir as incertezas quanto as entradas e saidas.

1.5 A relacao liquidez versus rentabilidade
B video

Entende-se por liquidez a capacidade de a empresa honrar seus compromissos
de curto e longo prazos nas datas previstas e ainda ter uma folga financeira para even-

tualidades. Quando uma empresa deixa de liquidar seus compromissos financeiros

nas datas acordadas, ela sofre restri¢des ao crédito e tem dificuldades na manutengéo
do ritmo normal das operagoes. A situagao pode se deteriorar até o ponto da decreta-

¢do de sua concordata e, posteriormente, da decretagdo de sua faléncia.

A insolvéncia de uma empresa pode surgir devido a diversos motivos: excesso de imobili-
zagdes ou de estoques (tanto os de matéria-prima quanto os produtos acabados ou em processo),
prazos muito longos concedidos aos clientes para pagamento ou, ainda, a utilizagdo de fontes de

financiamento inadequadas.

A capacidade em cumprir compromissos financeiros é afetada tanto pela composi¢ao das
fontes de fundos quanto pela composi¢io de seus Ativos. Por exemplo: o estoque de matéria-prima
precisa ser transformado em estoque de produtos acabados e isso envolve certo tempo. Os estoques
de produtos acabados necessitam ser vendidos, implicando mais esforco de tempo. As duplicatas
precisam ser cobradas para se transformar em dinheiro (caixa), e novamente transcorre certo tem-
po relacionado ao prazo de faturamento e a alguns atrasos. Nessa etapa, surgem perdas relativas
a créditos incobraveis, as quais estdo relacionadas a provisao de devedores duvidosos, que ocorre
quando a empresa lanca a estratégia de conceder prazos para pagamentos (politica de crédito).
Mesmo que exista uma politica de crédito e cobranc¢a com vistas a avaliar o cliente, sempre ocor-
rerdo perdas por falta de pagamento, dai o surgimento de uma rubrica conhecida como provisdo

para devedores duvidosos (PDD).

Enquanto esse processo se desenvolve, existem saldrios e outros compromissos que devem
ser pagos em datas previamente determinadas. Surgem, assim, os descompassos nos fluxos de cai-
xa, que tém de ser previstos com certa exatidao para que, em tempo habil, possam ser tomadas as

decisoes pertinentes. O or¢amento de caixa constitui o instrumento adequado para essa finalidade.

Desse modo, a manutengdo da liquidez da empresa representa a preocupagio mais ime-
diata do tesoureiro, que é o executivo responsavel por essa parte da administragao financeira.
Nesses termos, a liquidez representa uma condi¢do mais que necessaria para a continuidade das

atividades empresariais.
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Como pudemos perceber, as atividades empresariais estdo orientadas a obtencdo de lucros.
O lucro ou prejuizo de cada periodo resulta da confrontagdo entre receitas e despesas, observan-
do-se o regime de competéncia de exercicios. Tomado isoladamente, o lucro apenas indica o ex-
cedente das receitas sobre os custos e despesas incorridos. Podemos comparar o resultado de um
exercicio social com o lucro obtido no exercicio anterior ou com aquele que havia sido projetado e

concluir sobre a sua evolugdo ou sobre o atingimento da meta proposta.

Embora essas informacoes tenham validade, é mais elucidativo comparar o lucro com o
investimento realizado para a sua obten¢ao. Com isso, obtemos uma medida da remuneragao dos

recursos aplicados denominada taxa de rentabilidade ou taxa interna de retorno (TIR).

Entdo, podemos conceituar rentabilidade como o grau de éxito econdmico obtido por uma
empresa em relagdo ao capital nela investido. Se desejarmos medir exclusivamente a rentabilidade
das operagdes, deveremos relacionar o lucro operacional com o valor do ativo operacional. Com
isso, estarfamos aferindo a eficiéncia na gestao dos recursos proprios e de terceiros, independente-

mente dos custos financeiros e de outros fatores.

Uma medida mais abrangente corresponde a taxa obtida da relagdo entre o lucro liquido
e o capital proprio, que indica a remunera¢ao alcangada pelos proprietarios durante o exercicio
social da empresa. Nessa taxa encontram-se computadas as despesas financeiras, os resultados
nao operacionais e a tributagdo do Imposto de Renda. Para que essa taxa de retorno possa ser
devidamente avaliada, devemos coteja-la com a expectativa dos acionistas, o que envolve con-
siderar o risco assumido e as demais oportunidades de ganho existentes no mercado para o

mesmo grau de risco.

A conjugacgao desses riscos determina o risco global suportado pelos proprietarios da em-
presa. Se houver queda nas receitas de vendas, o lucro operacional declinara mais do que propor-
cionalmente e o lucro liquido sera duplamente afetado. Em uma situagdo como essa, a empresa

podera sofrer grandes prejuizos.

A rentabilidade das operagdes e os efeitos dos custos financeiros sobre o retorno dos pro-
prietarios constituem a preocupacido basica do controller — o executivo responsavel por essa outra

faceta da administra¢io financeira.

Diante disso, o grande desafio é buscar constantemente o equilibrio entre a liquidez adequa-
da e a rentabilidade satisfatoria. A preserva¢do de uma liquidez considerada adequada a empresa
implica a necessidade de ser mantido certo volume de recursos sob a forma de disponibilidades
(Ativo Circulante) que representam a manutencéo de fundos ociosos ou aplicados em curtissimo

prazo (open market) e com taxas bastante reduzidas.

Adicionalmente, deve ser cultivado um bom relacionamento bancério para que a empresa
possa contar com linhas de crédito permanentemente abertas. As relacdes com os bancos deman-
dam o oferecimento de determinadas vantagens a titulo de reciprocidade. Assim, a empresa devera
manter numerario parado nas contas bancarias para compor os saldos médios exigidos, ao mesmo
tempo que sera compelida a utilizar intensamente os servigos oferecidos por esses estabelecimen-

tos, a maioria dos quais mediante a cobranca de tarifas elevadas.
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O tesoureiro defendera esses procedimentos, argumentando que seus beneficios compen-
sam os custos envolvidos. O controller demonstrara que esse excesso de zelo na manutenc¢io da
liquidez compromete seriamente a rentabilidade. Desse modo, constata-se: mesmo dentro da area

financeira, existem conflitos a serem administrados.
O grifico a seguir ilustra essa relagao.

Grafico 3 — Relagao entre liquidez e rentabilidade
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O Grafico 3 aponta a relacdo diametralmente oposta entre liquidez e rentabilidade por meio
de uma linha negativamente inclinada em relagao a origem do eixo cartesiano. Se a empresa dire-
ciona seus recursos para seus Ativos Circulantes, ela terd de desistir de recursos permanentes re-
presentados por maquinas e equipamentos. Nesse caso, ela fica solvente, porque tem mais liquidez,
mas reduz sua rentabilidade (flechas 1 e 2). A reciproca também é verdadeira. Se a empresa dire-
ciona mais recursos para o permanente, ela desiste de recursos de curto prazo, comprometendo a

liquidez e causando possivelmente uma insolvéncia técnica (flechas 3 e 4).

1.5.1 Risco versus retorno

Risco e retorno sao a base sobre a qual se tomam decisdes racionais sobre investimentos. De
modo geral, risco ¢ uma medida da volatilidade ou incerteza dos retornos; enquanto retorno diz

respeito as receitas esperadas ou fluxos de caixa previstos de qualquer investimento.

Considere o seguinte exemplo: todos nds sabemos que investir em uma caderneta de pou-
panga ¢ mais seguro do que apostar na loteria. Esse tipo de aplicagdo financeira rende juros cons-
tantes e baixos ao ano, garantidos pelo governo. Os retornos desse tipo de investimento pouco
flutuam e, por essa razdo, sao considerados seguros e tém baixo grau de risco. Por outro lado, ao
apostar na loteria, ndo sabemos o resultado. Podemos ganhar muito ou podemos perder tudo o que
investimos. Os retornos sobre as apostas na loteria sao altamente incertos, muito volateis e sujeitos
a um alto grau de risco. Quando dois investimentos rendem o mesmo retorno, a escolha final ira se

basear na avaliagdo do risco de cada projeto. Aquele que tiver menor risco sera o escolhido. Nesse
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sentido, o risco é o grau de incerteza associado a um investimento. Quanto maior a volatilidade dos

retornos de um investimento, maior serd o seu risco.

Sob condigdes normais, riscos pequenos estdo associados a retornos baixos e riscos grandes a
retornos altos. As relagdes entre risco e retorno esperado estdo ilustradas no Grafico 4. No nivel de
risco zero, os investidores obterao retornos de Y1, no de risco X1, obterao retornos de Y2 e no de risco

X2, retornos de Y3. O grafico apresenta uma compensagao entre riscos e retornos esperados.

Grafico 4 — Relacao entre risco e retorno esperado
A

Retotno

Y2

Y1

0 X1 X2 Risco

Fonte: Elaborado com base em Groppelli e Nikbakht, 2005, p. 74.

Segundo Groppelli e Nikbakht (2005, p. 73), o risco ¢ mensurado pelo grau de volatilidade
associado aos retornos esperados. Volatilidade é a quantidade de flutuagdes que ocorrem com uma
série de numeros ao se desviarem de uma média representativa. Por exemplo, a média da série 1,
2,3 (1 + 2+ 3 =6dividido por 3) é 2 e a média da série 1, 3,5 (1 + 3 + 5 = 9 dividido por 3) é 3.
A segunda série de numeros ¢é considerada mais volatil que a primeira porque a distancia entre
cada numero da segunda série é maior que a distancia da primeira. Portanto, quanto maior a vola-

tilidade, maior o nivel de risco.

Outro fator que aumenta o risco é o prazo. Para o investidor, o dinheiro vale hoje mais que
no futuro. Quando um investidor empresta dinheiro, sempre existe o risco ou a incerteza de ele
nao ser pago. Os aplicadores devem ser recompensados adequadamente, para assumirem o risco

de aplicar o dinheiro que tém em caixa.

1.6 Natureza da relacao risco-retorno: efeitos de aumento
e diminuicao

IIEI: Y"ifo Quando uma empresa pretende aumentar seu retorno, necessariamente au-

menta seu risco, pois existe uma relacdo direta entre as varidveis. O inverso também
é verdadeiro. As varidveis envolvidas para se perceber essa relagdo fazem parte da
composi¢do do capital circulante liquido (CCL) da empresa, que sao obtidas da

seguinte forma:
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CCL=AC-PC
Ou seja,

Capital Circulante Liquido = Ativo Circulante — Passivo Circulante

1.6.1 Ativo Circulante

Para se avaliar os efeitos do nivel do Ativo Circulante na relagao risco-retorno, emprega-se
um indice bastante simples: a divisdo do Ativo Circulante pelo Ativo Total. Ao dividir essas varia-

veis, obtemos um percentual que pode aumentar ou diminuir em determinadas situagdes.

Quando o indice Ativo Circulante / Ativo Total aumenta, implica reducao do risco e reducéo
do retorno. Isso ocorre devido ao fato de a empresa investir mais em Ativos de curto prazo do que
em Ativos ndo Circulantes, uma estratégia para assegurar a liquidez e, portanto, seu estado de sol-

véncia. Nesse caso, o aumento do Ativo Circulante significa que o CCL também aumentou.

Ja a diminui¢do do indice Ativo Circulante / Ativo Total implica outra estratégia, que busca
a rentabilidade da empresa, uma vez que se investe mais em recursos nao circulantes e menos em
recursos de curto prazo. Nesse caso, o risco se eleva, assim como o retorno também ¢ elevado.
Quando ha esse tipo de estratégia, percebe-se uma redu¢ao do CCL da empresa, pois menos recur-

sos estao sendo aplicados em Circulantes e mais em ndo Circulantes.
Por exemplo, considere o Balango de uma empresa apresentado a seguir.

Tabela 2 - Balango de uma empresa

Ativo Passivo e PL
AC R$ 2.000,00 | PC R$ 1.000,00
ANC R$ 4.000,00  PNC R$ 3.000,00
PL R$ 2.000,00
Total R$ 6.000,00 | Total R$ 6.000,00

Fonte: Elaborada pelo autor.

Se a empresa ganhar 5% sobre seus Ativos Circulantes (AC) e 20% sobre seus Ativos nao
Circulantes (ANC), a configuragao do Balango corrente propiciara um lucro de aproximadamente
R$ 900,00 [(5% x 2.000,00 = 100,00) + (20% x 4.000,00 = 800,00)] sobre seu Ativo Total. O CCL
da empresa, na situagdo atual (sem considerar o aumento), é de R$ 1.000,00 (AC - PC = 2.000,00
- 1.000,00) e o indice Ativo Circulante / Ativo Total é de 0,3333 (2.000,00 / 6.000,00). Se a empresa
reduzir esse indice investindo R$ 500,00 em Ativos ndo Circulantes (portanto, transferindo R$ 500,00
da conta AC para ANC), o novo indice Ativo Circulante / Ativo Total sera 0,25 (1.500,00 / 6.000,00).

Aplicando os percentuais mencionados anteriormente (5% sobre o AC e 20% sobre o ANC),
o novo lucro da empresa serda R$ 975,00 [(5% x 1.500,00 = 75,00) + (20% x 4.500,00 = 900,00)]. Por
sua vez, o CCL caira de R$ 1.000,00 para R$ 500,00 (AC - PC = 1.500,00 - 1.000,00).
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Tabela 3 - Efeitos de uma variagé@o nos Ativos Circulantes

ltem Valor inicial Valor apds a variagao Situacao
indice AC / AT 0,3333 0,25 Queda
Lucro R$ 900,00 R$ 975,00 Aumento do retorno
CCL RS 1.000,00 RS 500,00 Aumento do risco

Fonte: Elaborada pelo autor.

Conforme indicado na Tabela 3, quando o indice Ativo Circulante / Ativo Total decresce de
0,3333 para 0,25, o lucro proveniente dos Ativos Totais cresce R$ 75,00 (de R$ 900,00 para R$ 975,00).
Seu risco, medido pelo montante de CCL, aumenta, pois seu CCL é reduzido de R$ 1.000,00 para
R$ 500,00. Isso justifica nossas conclusdes anteriores referentes a relagdo risco-retorno, associada ao

Ativo Circulante da empresa.

1.6.2 Passivo Circulante

Assim como ocorre na variagdo do Ativo Circulante, aplica-se o mesmo indice na conta do
Passivo Circulante. Nesse caso, as variagdes no Passivo podem ser observadas pelo indice Passivo
Circulante / Ativo Total. O que esse indice vai revelar é um percentual de quanto do Ativo Total
esta sendo financiado pelo Passivo Circulante. Esse indice pode aumentar ou diminuir conforme a

estratégia empregada pela empresa.

O aumento do indice Passivo Circulante / Ativo Total mostra que a empresa esta empregan-
do uma estratégia que busca o retorno em vez do risco. Na verdade, na medida em que esse indice
aumenta, o risco também aumentara. Isso ocorre porque a empresa esta trocando seu financia-
mento de longo prazo por financiamento de curto prazo. Na relagdo do CCL, teriamos um Passivo

Circulante maior do que um Ativo Circulante (dai provém o motivo de o risco aumentar).

Diferentemente do aumento, a diminui¢ao no indice Passivo Circulante / Ativo Total denota
outra estratégia: buscar liquidez antes da rentabilidade tendo em vista que a empresa esta trocando
as fontes de financiamento de curto prazo por fontes de longo prazo. Ao fazer isso, a organizagio
reduz as contas do passivo circulante (o que, por conseguinte, aumenta o CCL), preservando assim
a sua liquidez. Por outro lado, a rentabilidade também caird, pois serdo aumentadas as fontes de

recursos de longo prazo.
Vejamos o exemplo:

Tabela 4 — Balango da empresa Y

Ativo Passivo e PL
AC R$ 1.000,00 | PC RS 1.000,00
ANC R$ 5.000,00 | PNC RS 3.000,00
PL R$ 2.000,00
Total R$ 6.000,00 | Total R$ 6.000,00

Fonte: Elaborada pelo autor.
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O indice Passivo Circulante / Ativo Total (divisao do Passivo Circulante pelo Ativo Total)
¢ de 0,1667 (1.000,00 / 6.000,00). Suponha que o custo de seu Passivo Circulante seja de 2%,
enquanto o custo médio de seu Passivo ndo Circulante seja de 10%. Considerando que seja rea-
lizada uma transferéncia de R$ 500,00 do PNC para o PC, o PNC tera novo saldo de R$ 2.500,00
enquanto que PC ficard com R$ 1.500,00. O novo indice Passivo Circulante / Ativo Total sera
0,25 (1.500,00 / 6.000,00).

Em um primeiro momento, desconsiderando as transferéncias citadas (entre PNC e PC)
e aplicando os percentuais (2% sobre PC e 10% sobre PNC), o resultado serda de R$ 320,00
[(2% x 1.000,00 = 20,00) + (10% x 3.000,00 = 300,00)]. Agora, considerando a movimentag¢ao entre
as contas de PNC e PC, podera ser observada uma queda nos custos de R$ 320,00 (calculado ante-
riormente) para R$ 280,00 ([(2% x 1.500,00 = 30,00) + (10% x 2.500,00 = 250,00)]).

Nesse cenario, considerando que AC era de R$ 2.000,00 (conforme a Tabela 4), o CCL da em-
presa decrescera de um nivel inicial de R$ 1.000,00 (2.000,00 - 1.000,00) para R$ 500,00 (2.000,00
- 1.500,00). A Tabela 5 a seguir mostra os resultados.

Tabela 5 - Efeitos de uma variagdo nos Passivos Circulantes

ltem Valor inicial Valor apds a variagao Situacgao
indice AC / AT 0,1667 0,2500 | Aumento
Lucro R$ 320,00 R$ 280,00 | Queda no custo
CCL R$ 1.000,00 R$ 500,00 | Aumento do risco

Fonte: Elaborada pelo autor.

Consideracoes finais

Neste capitulo, a fungao basica e principal da administracao financeira é equacionar a relagao
que existe entre a obtencio e a aloca¢do de recursos. Para que isso ocorra, ha necessidade de se
perceber que ndo existe sincronia entre a obtengdo e alocagdo dos recursos, na medida em que os
compromissos assumidos por uma empresa ndo ocorrem exatamente no momento das entradas de

receitas e dos recursos levantados.

Por fim, fica claro: o grande desafio da administragdo financeira é o bindmio liquidez versus
rentabilidade, tendo em vista que representam variaveis que caminham no mesmo sentido, tornan-
do complexa sua administragdo, pois os grupos de contas envolvidos na analise possuem retornos

(o caso dos Ativos) e custos (o caso dos Passivos).
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Atividades

1. O principal objetivo de uma empresa é buscar a maximizagao da riqueza de seus proprieta-
rios. Para que isso ocorra, é necessario que haja certo tempo para sua concretizagdo. Surge,
entdo, a perspectiva de longo prazo na empresa. Explique o que ¢ essa perspectiva de longo

prazo no processo de maximizagao da riqueza.

2. Um dos principais desafios da administragio financeira é equacionar a relagdo entre liquidez
e rentabilidade. Enquanto a liquidez esta relacionada a capacidade de honrar suas dividas
acordadas nos prazos estabelecidos, a rentabilidade implica o retorno do capital investido na

empresa. Se isso é um fato, qual é a dificuldade em equacionar essa relagao?

3. As duas tarefas basicas da administragdo financeira sdo a obtencio (levantamento) e a alo-
cagdo de recursos, tudo isso nas melhores condi¢des possiveis. Dada a natureza de levantar e

alocar recursos para uma empresa, qual é a dificuldade em realizar essas duas tarefas?
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Natureza e administracao do capital de giro

A administragao do capital de giro é de fundamental importancia porque envolve grupos de
contas-chave para a administragdo financeira. Trata-se, por exemplo, dos estoques, do caixa, das
aplicagoes financeiras de curto prazo, das duplicatas a receber e das contas a pagar. Essas contas,
como veremos adiante, estao relacionadas ao ciclo operacional, ao ciclo financeiro e ao ciclo eco-
némico da empresa, que possibilitam, quando bem-administradas, alcancar bons resultados sob o
ponto de vista econdmico e financeiro. Assim, este capitulo visa apresentar as principais caracteris-

ticas do capital de giro, bem como as ferramentas usadas para analise e administragao.

2.1 Natureza e definicdes da administracao do capital de giro

B video . : .
e Capital de giro refere-se aos recursos de curto prazo da empresa, ou seja, os

que podem ser convertidos em caixa rapidamente, em um prazo maximo de um
ano. Para esses recursos serem convertidos, é necessario que o ciclo de produgao-
-venda-producdo ndo ultrapasse um ano. Algumas empresas, porém, ultrapassam
esse prazo, como as atividades rurais, as atividades de estaleiros e a perfuracdo-ex-
tragao-refino de petrdleo. Nesses casos, a delimitagdo de um ano nao costuma ser seguida, prevale-
cendo um ciclo operacional mais longo para se definirem os recursos correntes. Se os elementos do
giro sdo aqueles de facil conversao, fica facil identificar em um ano que esses recursos se encontram
no Ativo Circulante (AC) e no Passivo Circulante (PC). Em outros termos, encontram-se no curto

prazo.

Conhecido também como capital circulante, o capital de giro é representado pelo Ativo
Circulante, no qual podemos identificar as aplicagdes correntes, como os disponiveis (caixa e ban-
cos), os valores a receber (duplicatas) e os estoques (de matéria-prima, de produtos em processo ou
de produtos acabados). Nesses termos, podemos também definir o capital de giro como os recursos
demandados por uma empresa para financiar suas necessidades operacionais identificadas desde a
aquisi¢do de matéria-prima (no caso de uma empresa de producédo industrial) ou mercadorias (no

caso de uma empresa comercial) até o recebimento pela venda do produto acabado.

Os elementos que compdem o Ativo Circulante ndo apresentam sincronizacdo temporal
equilibrada em seus niveis de atividade, isto é, ndo existe sincronia entre o caixa de uma empresa,
por exemplo, e todos os seus compromissos de curto prazo. Se fosse o contréario e houvesse sincro-
nizagao, ndo haveria necessidade de se manter recursos aplicados em capital de giro. Para ilustrar,
se todas as vendas fossem realizadas a vista, nao haveria duplicatas a receber; portanto, ndo haveria
necessidade de existir investimento nessa conta. Igualmente, se houvesse sincronizagao entre o que

é produzido e o que é vendido, ndo haveria necessidade de estoques de produtos acabados.

Assim, a boa administragdo financeira visa a eficiéncia na gestao de recursos, maximizando

seus retornos e minimizando os custos.
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2.1.1 O capital de giro fixo e variavel

Quando estudamos o capital de giro, podemos dividi-lo em duas: capital de giro fixo (ou

permanente) e capital de giro variavel (ou sazonal).

O capital de giro permanente refere-se ao volume minimo de Ativo Circulante necessario
para manter a empresa em condi¢des normais de funcionamento; o capital de giro variavel, por sua
vez, ¢ definido pelas necessidades adicionais e temporais de recursos. Essas necessidades sdo veri-
ticadas em determinados periodos e ocorrem, principalmente, por compras antecipadas de esto-
ques, maior morosidade no recebimento de clientes, recursos do disponivel em transito e maiores
vendas (picos de vendas, como nos periodos de festas natalinas, Pascoa crista e dia dos namorados)
em certos meses do ano. Essas operagdes promovem variagdes temporais no circulante, por isso

sio denominadas de sazonais ou varidveis.
O comportamento fixo e sazonal é representado na Griéfico 1.
Grafico 1 - Comportamento fixo e sazonal
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Capital de giro sazonal

Capital de giro permanente (fixo)
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Fonte: Adaptado de Assaf Neto; Silva, 2007.

No Grafico 1, podemos observar uma ligeira evoluc¢ao no capital de giro fixo ao longo dos
anos, acompanhando o crescimento da empresa. Isso é perfeitamente normal, pois o capital de giro
permanente nao ¢ fixo indefinidamente ao longo dos anos (na verdade, evolui sensivelmente durante
o tempo). A parte varidvel do capital de giro pode ser vislumbrada no grafico como a linha que sobe

em um determinado momento, depois desce, para e, em um momento seguinte, sobe novamente.

Quando estudamos a administragdo do capital de giro, nossa preocupagdo deve estar voltada
para a administragdo das contas dos elementos de giro, ou seja, dos Ativos e Passivos correntes (cir-
culantes) e suas inter-relagdes existentes. No estudo do capital de giro tem-se fundamentalmente: o
nivel de estoques que a empresa deve manter; seus investimentos em crédito a clientes; o gerencia-

mento do caixa; e as contas dos Passivos correntes (saldrios a pagar, fornecedores etc.).

O estudo desses grupos de contas na administragdo do capital de giro deve ser consistente
com os objetivos da empresa e ter por base fundamental a manuten¢ao dos niveis de rentabilidade

e liquidez.
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2.1.2 Capital de giro ou capital circulante liquido

Em termos contabeis e observando um Balango Patrimonial, o capital de giro (CG), ou

capital circulante liquido (CCL), pode ser visto algebricamente pelas expressoes a seguir:

Capital Circulante Liquido = Ativo Circulante - Passivo Circulante
CCL=AC-PC
ou

Capital Circulante Liquido = (Patriménio Liquido + Passivo nao

Circulante) — Ativo nio Circulante

CCL = (PL + PNC) - ANC

Compreende o Ativo nao Circulante (ANC): realizavel a longo prazo; investimento; imo-
bilizado; intangivel. Compreende o Passivo ndo Circulante (PNC): exigivel a longo prazo; receita

de exercicios futuros (somente para construtoras e imobilidrias).

o Exemplo 1 - CCL positivo

AC PC
RS 80,00 RS 40,00

PNC R$ 20,00
CCL Positivo

PL
ANC RS 120,00
RS 100,00
Total R$ 180,00 | Total RS 180,00

CCL = Ativo Circulante - Passivo Circulante
CCL=AC-PC
CCL = 80,00 - 40,00 = 40,00
ou
CCL = (Patriménio Liquido + Passivo ndo Circulante) — Ativo nao Circulante
CCL = (PL + PNC) - ANC
CCL = (120,00 + 20,00) - 100,00 = 40,00
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Observe que do total de R$ 80,00 aplicado no Ativo Circulante, R$ 40,00 sdo financiados

por créditos de curto prazo (Passivo Circulante), e os R$ 40,00 restantes, representando o capital

de giro liquido da empresa, sdo oriundos de recursos de longo prazo (Passivo nao Circulante e

Patrimoénio Liquido). Em outros termos, dos R$ 140,00 captados a longo prazo (R$ 20,00 que

estdo no Passivo nao Circulante e R$ 120,00 que estao no Patriménio Liquido), R$ 100,00 estdo

aplicados em Ativos também de longo prazo (Ativo nao Circulante, por exemplo, em imobilizado)

e 0s R$ 40,00 excedentes sdo direcionados para financiar o capital de giro proprio da empresa,

denotando folga financeira.

o Exemplo 2 - CCL negativo

Uma empresa com capital de giro liquido negativo, isto é, com Passivo Circulante maior

que Ativo Circulante, denota que os recursos de longo prazo da empresa nao sdo sufi-

cientes para cobrir suas aplicagdes de longo prazo, devendo utilizar recursos do Passivo

Circulante para esse fim. Ou seja, um CCL negativo revela que a empresa esta usando

recursos passivos correntes para financiar seus investimentos permanentes. Vejamos o

exemplo a seguir:

AC PC
RS 80,00 RS 100,00
CCL Negativo
PNC
ANC
RS 40,00
RS 140,00
PL
RS 80,00
Total R$ 220,00 Total RS 220,00

CCL = Ativo Circulante — Passivo Circulante

CCL =

CCL=AC-PC
80,00 - 100,00 = -20,00
Ou

CCL = (Patrimonio Liquido + Passivo ndo Circulante) - Ativo ndo Circulante

CCL

= (PL + PNC) - ANC

CCL = (80,00 + 40,00) - 140,00 = -20,00

Nesse exemplo, o CCL é de -R$ 20,00, indicando que R$ 40,00 dos R$ 140,00 aplicados em

Ativo ndo Circulante (em maquinas, por exemplo) no imobilizado sao financiados por dividas de

curto prazo.
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De outro modo, observa-se que a empresa tem levantado R$ 120,00 de recursos de longo
prazo (PNC = 40,00 + PL = 80,00), mas esse montante néo ¢ suficiente para cobrir as aplicacdes
em Ativos ndo Circulantes de R$ 140,00, sendo a diferenga de R$ 20,00 (recursos de longo prazo =
R$ 120,00 - aplicagdes em Ativos ndo Circulantes = R$ 140,00) coberta por obrigagdes correntes
(Passivo Circulante). Dito diferentemente, a soma de recursos de longo prazo (préprios = R$ 80,00
+ terceiros = R$ 40,00 = R$ 120,00) é menor que os R$ 140,00 aplicados no Ativo nio Circulante.

Na verdade, quem esta financiando parte dos recursos no ANC é o PC.

Entao, temos no ANC R$ 140,00 aplicados em madquinas e equipamentos. Esse valor é
financiado, em parte, com recursos de longo prazo: PNC + PL = R$ 120,00. Note que faltam
R$ 20,00. De onde esses R$ 20,00 provém? Do Passivo Circulante (100,00 — 80,00 = 20,00).

2.1.3 O capital de giro préprio

Nao ¢ raro empresas adotarem, na prética, o conceito de capital de giro préoprio (CGP),

determinado pela diferenca entre o Patrimonio Liquido e o Ativo ndo Circulante, ou seja:

Capital de giro préprio = Patriménio Liquido - Ativo nao Circulante
ou

CGP =PL - ANC

No caso do Exemplo 1, terfamos:

CGP =PL - ANC
CGP =120,00 - 100,00
CGP =20,00

Ja no caso do Exemplo 2, terfamos:

CGP =PL - ANC
CGP = 80,00 - 140,00
CGP =-60,00

Essa medida de liquidez revela, basicamente, que os recursos proprios da empresa estio
financiando suas atividades correntes (Ativo Circulante). E um indicador limitado por pretender
identificar a natureza (origem) dos recursos de longo prazo - proprios ou de terceiros — que se

encontram financiando as atividades circulantes.
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2.2 A importancia do ciclo operacional, econdmico e financeiro
para o capital de giro

0 Video Entre a compra da matéria-prima e o recebimento de todas as vendas realizadas,

-

nal, econdmico e financeiro. O que difere cada um é o momento de cada operagio rea-

lizada na empresa. Veremos a seguir que, enquanto o ciclo operacional percorre todo

0 processo desde a compra até o recebimento das vendas, o ciclo econdmico nio ul-
trapassa as vendas e se finaliza com o ciclo financeiro, também conhecido como hiato

financeiro. Conhecer esses trés ciclos implica planejar uma estratégia de gestao financeira.

2.2.1 Ciclo operacional

Uma importante caracteristica na andlise do capital de giro é a existéncia da falta de sincroni-
zagao temporal entre os recursos de uma empresa e seus compromissos. Nesses termos, o capital de
giro convive ainda com duas outras importantes caracteristicas: a curta duragio e a rapida conversao
de seus elementos em outros do mesmo grupo e sua consequente reconversao. Observa-se nos Ativos
Correntes a presen¢a de um fluxo continuo e permanente de recursos entre seus varios elementos,
estabelecendo forte inter-relacdo no grupo e tornando seus valores bastante mutaveis. Por exemplo,
a empresa precisa comprar matéria-prima e, com isso, hd uma redugao do disponivel (caixa e/ou
banco), pois ela precisa efetuar esse pagamento. Essa matéria-prima ¢ transformada em produtos e,
posteriormente, em vendas. Se as vendas forem a vista, ocorre uma elevagao do disponivel (caixa, em
razao da entrada de dinheiro); se as vendas forem a prazo, porém, havera uma alteracéo no saldo de

duplicatas a receber, que somente sera disponivel (caixa) quando essas duplicatas forem resgatadas.

Dessa forma, a administragao do capital de giro deve promover uma alta rotagao (giro) ao
Ativo e Passivo Circulante, tornando mais dinamico seu fluxo de operagdes. Esse incremento pro-
porciona, de maneira favoravel a empresa, menor necessidade de imobilizagao de capital no Ativo
Circulante e consequente incentivo ao aumento da rentabilidade. Nesse processo, surge de uma
forma natural o ciclo operacional da empresa, que se inicia na aquisi¢do da matéria-prima para a
produgdo - no caso de uma empresa do ramo industrial - e finaliza no recebimento pela venda do
produto final (na conversdo das duplicatas a receber em disponivel)'. Em outras palavras, o ciclo
operacional incorpora sequencialmente todas as fases operacionais presentes no processo empre-

sarial de produc¢ao-venda-recebimento, conforme ¢é ilustrado na Figura 1.

Figura 1 — Esquema basico do ciclo operacional

Recebimento da venda

PME PMF PMV PMC

| | | T

Compra de MP Inicio da fabricagdo Fim da fabricagéo Venda

Fonte: Elaborada pelo autor.

1 No caso de uma empresa comercial, o ciclo comega com a compra da mercadoria e termina com o recebimento
(pagamento) pela venda.
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Onde:

o PME = Prazo médio de estocagem (de matéria-prima)

o PMF = Prazo médio de fabricacio

e PMYV = Prazo médio de venda (prazo médio de estocagem dos produtos acabados)
o PMC = Prazo médio de cobran¢a (ou PMR = prazo médio de recebimento)

O ciclo operacional varia de acordo com o setor de atividade e das caracteristicas de atuagdo
da empresa. A maior parte delas tem ciclo operacional com prazo inferior a um ano, por ser mais
comum. Entende-se nessas situagdes que o ciclo operacional se repete varias vezes no ano, eviden-
ciando maior giro para os investimentos operacionais. Os exemplos mais comuns de ciclo opera-
cional inferior a um ano sdo as empresas de pecas automotivas, industrias moveleira, calcadista e
téxtil. E aquelas com ciclo operacional superior a um ano, a industria automotiva e as montadoras
de veiculos. J4 as construtoras e empresas rurais apresentam ciclos mais longos, por vezes maiores

que um ano, exigindo assim a presenc¢a de um volume maior de financiamento e de capital de giro.

Cada fase do ciclo operacional demanda, de uma forma crescente, certo montante de recursos

para financiar suas atividades, isto é, quanto maior for o ciclo operacional, maiores serao as necessidades.

Grafico 2 - Ciclo operacional e necessidade de recursos
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Fonte: Assaf Neto; Silva, 2007.

A estocagem da matéria-prima e as vendas a prazo constituem uma fase que pode receber
certa parcela de financiamento proveniente de créditos de compras a prazo de fornecedores e de
descontos de duplicatas. Para as demais fases operacionais, devem ser alocados recursos financei-

ros de outras origens.

Observa-se que as necessidades financeiras de cada fase operacional nao sio cons-

tantes ao longo do tempo, apresentando incrementos em cada periodo pela absor¢io dos
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dispéndios correspondentes. Por exemplo, o investimento demandado no periodo de estocagem
das matérias-primas é menor que o verificado no periodo de fabricagao, em razdo de serem agre-
gados nessa fase os custos de produgdo. Da mesma forma, a necessidade de financiamento cres-
ce mais durante os prazos de venda e cobranga pela presenca de custos e despesas especificos.
Os financiamentos provenientes de fornecedores mantém-se inalterados ao longo dos periodos,
exigindo que a empresa demande cada vez mais recursos na medida em que avanga em seu ciclo
operacional. Os prazos de pagamento em geral (assim como os descontos de duplicatas) partem de
determinado valor, ndo absorvendo nenhum dispéndio que foi verificado nas fases operacionais.

Por meio do ciclo operacional é possivel identificar o ciclo financeiro e o ciclo econdmico.

2.2.2 Ciclo financeiro

Enquanto o ciclo operacional envolve todas as etapas do processo de produgao, o ciclo fi-
nanceiro revela a distancia que existe entre o pagamento da matéria-prima (implica desembolso) e
o processo de produgdo e recebimento das vendas (implica entrada de caixa). Trata-se de um hiato
que ocorre nas empresas em fungdo da falta de sincronizagao entre pagamentos e recebimentos. Se
nao houvesse essa distancia e tudo fosse sincronizado, nao existiria o ciclo financeiro - demons-

trado na Figura 2.

Figura 2 - Esquema basico do ciclo financeiro

Recebimento
Compra de MP Inicio da fabricagdo Fim da fabricagdo Venda da venda

| | | T

¢ PME PMF PMV PMC

(PMPF)

v

$)

Ciclo financeiro T

PMPF = prazo médio de pagamento a fornecedores.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Note que o ciclo financeiro comega exatamente quando acontece o pagamento da matéria-
-prima adquirida e termina no recebimento das vendas, ou seja, esse ciclo é demarcado por ($),
que indica tanto a saida de recursos (pagamento de matéria-prima) quanto a entrada de recursos

(recebimento pelas vendas).

2.2.3 Ciclo econémico

O ciclo economico inicia na compra da matéria-prima (independentemente do seu paga-
mento) e termina na venda do produto (sem levar em consideragio o recebimento). E um conceito
que ndo se prende aos momentos de pagamento e recebimento de numerario e tio somente aos

momentos-chave do processo de produgao.
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Figura 3 — Esquema basico do ciclo econémico

Recebimento
Compra de MP Inicio da fabricagdo Fim da fabricagdo Venda da venda

| | | T

¢ PME PMF PMV PMC

¢ Ciclo econémico

Fonte: Elaborada pelo autor.
A representagdo dos trés ciclos é feita na Figura 4:

Figura 4 - Esquema badsico dos ciclos operacional, financeiro e econdémico

Compra de Inicio da Fim da Recebimento
matéria-prima fabricagdo fabricagdo Venda da venda
PME (Mp) | PMF | PMV | PMC
: PMPF

Ciclo operacional

Ciclo financeiro (caixa)

Ciclo econdmico

Fonte: Assaf Neto; Silva, 2007.

Uma vez reconhecidos os ciclos e suas especificidades, vejamos cada rubrica dos que

foram identificados:

Ciclo operacional = PME (MP) + PMF + PMV + PMC
Ciclo financeiro = Ciclo operacional - PMPF
Ciclo econdémico = Ciclo operacional - PMC
Onde:

PME = Prazo médio de estocagem

Estoque de matéria-prima

PME = i i
Consumo de matéria-prima (MP) x nimero de dias
PMF = Prazo médio de fabricacio
Estoque de produtos em processo
PMF = 9 P p x numero de dias

Custo dos produtos elaborados
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PMYV = Prazo médio de vendas

Estoque de produtos acabados

PMV = a .
Custo dos produtos vendidos (CPV) x nimero de dias

PMC = Prazo médio de cobranca

Duplicatas a receber
Vendas

PMC =

x numero de dias

PMPF = Prazo médio de pagamento a fornecedores

Fornecedores a pagar

PMPF = x ndmero de dias

Compras

Vejamos um exemplo que nos ajudara a compreender o calculo e os trés ciclos, conforme as

tabelas a seguir.

Tabela 1 - Informagdes contabeis da Cia. W no 1° trimestre de 2018

Ativo Circulante operacional Passivo Circulante operacional
Duplicatas a receber R$ 6.400,00 | Fornecedores a pagar R$ 3.000,00
Estoques
Matéria-prima R$ 200,00
Produtos em processo RS 400,00
Produtos acabados RS 800,00
Total R$ 7.800,00 | Total R$ 3.000,00

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela 2 - Informagdes adicionais da Cia. W no 1° trimestre de 20182

Vendas RS 18.000,00

CPV RS 6.000,00

MP consumida no trimestre R$ 2.000,00
Compras realizadas no trimestre RS 5.000,00

Fonte: Elaborada pelo autor.

Com base nessas informagoes, determine: o ciclo operac