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Apresentacao

Ola Estudante,

Seja bem-vindo a disciplina de Administracao Financeira I.

O objetivo desta disciplina é inserir o aluno no campo de estu-
dos da Administracao Financeira nas organizacbes e, para isso, ofe-
recemos uma base necessaria para que vocé compreenda o importan-
te papel do administrador no contexto econémico-financeiro. Através
desta disciplina, vocé utilizard os conhecimentos adquiridos na con-
tabilidade para analisar as empresas do ponto de vista financeiro e, a
partir disso, realizar o planejamento e controle das financas de curto
prazo, ou seja, a administracao do Capital de Giro.

Para isso, cada Unidade foi preparada com o objetivo de criar
um entendimento légico e facilitar o estudo da Administragao Finan-
ceira I. Para organizar a distribuicao e facilitar a leitura, dividimos a
disciplina em cinco Unidades. Na primeira Unidade apresentaremos
um breve histérico da Administragao Financeira, o papel do Gestor
Financeiro e as principais decisbes financeiras. A Unidade 2 aborda
os aspectos de curto prazo da gestao financeira: o Capital de Giro e
sua relevancia na conducao das atividades da empresa. As Unidades
3, 4 e 5 desdobram o tema da gestao do Capital de Giro, ou seja:
gestao das Disponibilidades, gestao do Crédito e Cobranca e gestao
dos Estoques sob a ética financeira.

Preparamos para vocé este livro didatico com uma linguagem
clara e objetiva, cujos assuntos sao apresentados em uma ordem
sequencial que possibilita um aprendizado eficiente. Para que vocé
obtenha um bom rendimento em seus estudos, convidamos vocé a
participar ativamente das atividades que preparamos: converse com
seu tutor, participe das videoconferéncias, explore todo o material
disponibilizado para conhecer o tema e ir além do esperado. Acredi-
tamos que a busca do conhecimento deve ser uma atividade constan-
te, e, somente isso, pode fazer com que tenhamos cada vez mais gestores
competentes no exercicio de sua profissao, promovendo o desenvolvi-
mento organizacional e, consequentemente, da sociedade e das pes-
soas da qual elas fazem parte.

Convidamos vocé a seguir em busca deste conhecimento!

Professora Juliana Tatiane Vital
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UnipapEe

Introducao a
Administracao
Financeira

Oyietivo

Nesta Unidade, vocé conhecera o histérico da
Administracdo Financeira e sua funcdo nas
organizacoes. Também conhecera os principais
objetivos do gestor financeiro, bem como as decisoes

financeiras e seus postulados no contexto empresarial.







Historia da Administracao Financeira

Ola Estudante,

Seja bem-vindo a disciplina de Administracao Fi-
nanceira. Vamos iniciar a nossa viagem primeira-
mente com a histéria da Administracao Financeira
para conhecer fatos importantes. Fique atento com
0 que sera apresentado e busque informacoes com-

plementares no Saiba Mais e no Ambiente Virtual.
Mas nao fique apenas com o que |he oferecemos
aqui. Procure informacdes em outras fontes de co-
nhecimento. Faca a diferenca! Voe, viaje longe! E
lembre-se de discutir os temas propostos com seus
colegas e tutores para um melhor aproveitamento
da disciplina.

ara iniciar, vamos entender um pouco da histéria da Adminis-

tracdo Financeira: até o Século XX, a Administracao Financei-

ra nao era considerada como um campo distinto de estudo,
mas sim parte integrante da Ciéncia Econémica. Foi somente no ini-
cio do Século XX que esse campo da Administracao recebeu uma
atencao especial por estar associado aos grandes movimentos de con-
solidacéo e fusao de empresas nos Estados Unidos, refletindo seus
desdobramentos no campo da gestao financeira. Entdo, vamos acom-
panhar os fatos principais registrados por décadas.

Na década de 1920, com o advento de nova legislagdo ameri-
cana, que obrigou as empresas a divulgarem seus dados financeiros
ao publico em geral (mercado), tornou-se importante o estudo da es-
trutura financeira das empresas (composicao ideal dos passivos to-
tais). Essa importancia foi reforcada, também, em decorréncia de ino-
vagdes tecnolégicas e do surgimento de grandes industrias, resultando na
necessidade de obtencéo de fundos para os seus novos investimentos.

Na década de 1930, a énfase foi na liquidez (disponibilizar re-
cursos financeiros de curto prazo), no aprimoramento do estudo da
estrutura de capital e suas repercussbes no ambiente externo. Esse
conjunto de fatores provocou mudancas na formulacao de politicas
financeiras nas empresas.

Periodo 5
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Vocé estd lembrado do
que se referem os Pas-
sivos? Sao todas as
obrigacdes da empresa:
com terceiros ou com
0s préprios donos.

17
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Controller — responsavel
pelas atividades contabeis
da empresa, tais como ad-
ministracao tributaria,
informética, contabilidade
de custos e financeira. Fon-
te: Gitman (2002).

No Saiba Mais, prepa-
ramos uma lista de
sites para vocé conhe-
cer mais sobre esses
o6rgaos. Nao deixe de
conferir.
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Durante a década de 1940, a atencao da gestao financeira foi
direcionada para a administracdo de curto prazo, centrada no capital
de giro, no planejamento financeiro de curto prazo e no financiamento de
novos produtos. Isso aconteceu principalmente nos EUA devido as ne-
cessidades relacionadas com a Segunda Guerra Mundial (1939 - 1945).

O inicio da década de 1950 foi de rapida expansao econdmi-
ca, com o acelerado crescimento das empresas, associado a uma de-
pressdo dos mercados de capitais (incertezas no ambiente global em
face da Guerra Fria entre EUA e URSS). No decorrer dessa década,
houve grande interesse pelo orcamento de capital, pelos métodos de
avaliacao de investimento e pelas politicas de dividendos.

A década de 1960 se inicia com a reducao das oportunidades
de lucros, tendo em vista o ambiente altamente competitivo que esta-
va por vir. Sao aperfeicoados os trabalhos sobre custo de capital e as
técnicas de planejamento e controle de custos — quando surge a figura
do Controller, para harmonizar os patamares de lucratividade nas or-
ganizacoes. Além disso, com o avanco da tecnologia e com a utiliza-
cao da informética, novos sistemas de informagoes foram desenvolvi-
dos, facilitando o processo de tomada de decisdes financeiras nas
empresas, desde planilhas de célculo até sistemas sofisticados de
gerenciamento eletrénico.

Nessa década, foram trazidos para o Brasil os conhecimentos
de gestao financeira através das multinacionais aqui estabelecidas.
Foram implantados, também nesta época, pelo territério nacional, os
cursos de Administracdo. Com a evolugao do mercado financeiro e de
capitais, foram criados pelo Governo Federal os seguintes 6rgaos:
Conselho Monetério Nacional, Banco Central do Brasil, Comissao de
Valores Mobilidrios, Sistema Financeiro Nacional, Programa do Fun-
do de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) e Programa do PIS/
PASEP, entre outros.

Nas décadas de 1970 e 1980, com a constante evolucao da
Administracao Financeira, surgiram diferentes tipos de abordagens: a
Tradicional, a Administrativa e uma terceira Mista, fundamentada na
Teoria Econdémica, como podemos conferir a seguir.

® Abordagem Tradicional: estuda as caracteristicas finan-
ceiras, principalmente das grandes empresas, fundamen-
tada nas técnicas de financiamento externo e na reorgani-
zagao das sociedades anb6nimas para as fusbes e incorpo-
racoes empresariais.

Curso de Graduagdo em Administracdo, modalidade a distancia



® Abordagem Administrativa: estd direcionada para as
operacdes de rotina, ou seja, para o controle orcamenta-
rio, a previsao de vendas, a determinacao de precos de pro-
dutos e servigos, o planejamento do fluxo de caixa, a ana-
lise de custo de despesas e seu respectivo controle.

® Abordagem Mista: a fusdo das Abordagens Tradicional
e Administrativa deu origem a essa terceira, sustentada pela
Teoria Econémica que privilegia e procura otimizar a cria-
¢ao de valor econémico para os proprietarios como o ins-
trumento mais adequado de planejamento financeiro e,
ainda, prega a centralizacao das estratégias e esforcos fi-
nanceiros em uma Unica area da empresa.

No artigo, publicado em 1986, intitulado Uma nova Era de Fi-
nancas (1988), Robert Merton observa que os executivos financeiros
vém procurando implementar, nas ultimas décadas, novas estratégias
em suas gestdes operacionais, que devem observar dois elementos
cruciais na tomada de deciséo: o retorno e o risco.

Uma ferramenta importante e moderna que vem sendo utiliza-
da na éarea financeira é o gerenciamento holistico do risco. Mas o que
tal termo representa? Trata-se de uma abordagem sistemaética segun-
do a qual os fatores de risco sao considerados em relagao ao negécio
da firma e suas implicacbes com o consumidor e o mercado como um
todo. Atualmente, a Administracao Financeira vem desenvolvendo seus
estudos e atividades focados nas suas trés classicas decisdes: Finan-
ciamento, Investimento e Operacoes. Tais decisoes estdao sendo
trabalhadas, conjuntamente, na moderna gestao financeira com os
seguintes elementos: valorizacdo da participacao dos proprietarios na
vida das empresas; emergéncia ambiental; e ética com responsabili-
dade social.

E importante que vocé resgate um pouco mais sobre o histéri-
co das financas no contexto empresarial. Com isso, vocé terd maiores
condicoes de compreender o presente e interpretar os acontecimentos
econdmicos, a fim de projetar cenarios no contexto financeiro das
organizacOes para tomada de decisdo. Por isso, preparamos um Sai-
ba mais para vocé.

Periodo 5
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Leia o artigo na biblio-
teca do Ambiente Vir-
tual de Ensino-Apren-
dizagem.

Leia mais sobre retorno
e risco em: <http://
WAWW.VEMOCONCUISOS.comy
opiniao/
index.phtml?page
id=195>. Acesso
em: 2 fev. 2010.

A seguir, vocé ir4 estu-
dar essas trés decisoes
financeiras
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Salba mais,.,

Para saber mais sobre a histéria da Administracao Financeira, recomenda-
mos a leitura do Capitulo 1 da seguinte obra: MATIAS, Alberto Borges.
Financas corporativas de Longo Prazo: criagdo de valor com
sustentabilidade financeira. Sado Paulo: Atlas, 2007.

Vocé também pode acessar os sites a seguir para compreender melhor dos
conceitos apresentados anteriormente:

Conselho Monetario Nacional: <http://www.fazenda.gov.br/portugues/
orgaos/cmn/cmn.asp >. Acesso em: 2 fev. 2010.

Banco Central do Brasil: <http://www.bcb.gov.br/>. Acesso em: 2 fev. 2010.

Comissao de Valores Mobiliarios: <http://www.cum.gov.br/>. Acesso em:

2 fev. 1010.

Sistema Financeiro Nacional: <http://www.bcb.gov.br/?SFN>. Acesso
em: 2 fev. 2010.

Programa do Fundo de Garantia por Tempo de Servico: <http://
www.caixa.gov.br/fgts/index.asp>. Acesso em: 2 fev. 2010.

Programa do PIS/PASEP: <http://www.tesouro.fazenda.gov.br/pis_pasep/
index.asp>. Acesso em: 2 fev. 2010.

A Funcao Financeira na Empresa

Quando pensamos em funcao financeira, devemos primeira-
mente definir o que sao Financas. Pense nisso, como vocé definiria
esse termo?

Financas pode ser entendida como a ciéncia que procura ad-
ministrar os recursos financeiros existentes nas organizacoes. Prati-
camente, todos os individuos e organizagoes obtém receitas ou levan-
tam fundos, gastam ou investem ao longo do seu ciclo de vida. A area
das Financas ocupa-se dos métodos, processos, instituicbes, merca-
dos e instrumentos envolvidos na transferéncia de fundos entre pesso-
as, empresas e governos (GITMAN, 2002).

Qualquer empresa, de grande ou de pequeno porte, pode ser
descrita como um sistema de relacoes financeiras e de movimentos de
caixa acionados por uma multipla gama de decisdes ou fungoes fi-
nanceiras.

Curso de Graduagdo em Administracdo, modalidade a distancia



Ja que a maioria das decisdbes empresariais sao medidas em
termos financeiros, o administrador financeiro desempenha um papel
crucial na operacao da empresa. Ele possui uma visao sistémica da
organizacao, interagindo com todas as areas da empresa: contabili-
dade, producao, marketing, recursos humanos, pesquisas e assim por
diante. O administrador deve justificar necessidades de acréscimos
de funcionarios, negociar orcamentos operacionais e, também, preo-
cupar-se com a avaliagao do desempenho financeiro e defender pro-
postas que tenham, pelo menos em parte, méritos financeiros para
conseguir recursos da alta administracao (GITMAN, 2002). Natural-
mente, o gestor de financas, para fazer previsées uteis e tomar deci-
sbes acertadas, precisa ter disposicao e capacidade de conversar com
todos dentro da empresa, ocupando assim um papel importante na
estratégia organizacional.

E o que é necesséario para executa-la? Para realizar essa tarefa,
ele deveréa dispor de uma abordagem sisteméatica de trabalho atualiza-
da, cujas fronteiras sdo definidas por trés decisdes bésicas. Essas trés
decisbes estao assim estruturadas no ambiente da gestdao financeira:
Decisao de financiamento; Decisao de investimento; ¢ Deci-
sao operacional.

A Decisao de Financiamento refere-se a escolha das me-
lhores fontes de captacao de recursos para a empresa. Por isso, ela
esté relacionada ao lado direito do Balanco Patrimonial, ou seja, os
Passivos Exigiveis ou Capital de Terceiros (Passivo Circulante e Passi-
vo Exigivel a Longo Prazo) e Patriménio Liquido ou Capital Préprio.

Ja a Decisao de Investimento leva em conta as alternativas
de aplicacao desses recursos na empresa. Por isso, tal decisao esta
vinculada do lado esquerdo do Balanco Patrimonial, ou seja, aos Ati-
vos: Circulantes, Realizdveis a Longo Prazo e Permanentes. Observe
na Figura 1 a ilustracao das duas decisoes:

Balanco Patrimonial

S555SHR S ]
e terceiros
T ou

proprio

Figura 1: Decisao de financiamento e investimento e a relacao com o
Balango Patrimonial.
Fonte: Elaborada pela autora.

Periodo 5
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Recomendamos que
VOCE reveja 0s concei-
tos das Demonstra-
¢oes Contabeis ofere-
cidos na disciplina de
Contabilidade Bésica
para prosseguir a lei-
tura.
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ﬂ)omo observamos, os recursos financeiros entram
na empresa pelo Passivo (decisdo de financiamen-
to) e sao alocados nos Ativos (decisao de investi-
mento). As principais atribuicdes do gestor finan-
ceiro sao: escolher as melhores fontes, ou as me-
nos onerosas, e a melhor composi¢cao dos ativos.
Pense a respeito e concentre-se, pois agora vamos
entender um pouco melhor sobre as decisoes
operacionais.

Por fim, as Decisdoes Operacionais estao preocupadas com
o uso eficiente dos recursos na atividade da empresa e, como
consequéncia, a geracao de lucro. Dessa forma, essa decisao tem re-
lagdo com a Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE), como
vocé pode visualizar na Figura 2.

Demonstracao do Resultado do Exercicio

Receitas o
v,
(-) Custos ST o
S
A
(-) Despesas & &
S8
Lucro

Figura 2: Deciséo operacional e sua relacao com a DRE.
Fonte: Elaborada pela autora.

Essas trés decisdes se interrelacionam continuamente, em face
da dinamica dos negécios, pois cada uma influencia diretamente a
outra. Como exemplo, podemos citar o gestor financeiro, que ao cap-
tar recursos financeiros do mercado para dentro da empresa, estara
tomando, automaticamente, duas decisées: financiamento e investi-
mento, seja para comprar uma maquina nova ou até mesmo para dei-
xar no caixa. Além disso, a atividade da empresa gerara receitas, cus-
tos e despesas que sao consequentemente decisdes operacionais so-
bre a melhor composicao desses gastos.

Curso de Graduagdo em Administracdo, modalidade a distancia



E importante frisar que o principal objetivo financeiro
de uma empresa é a maximizacao da riqueza dos seus
proprietarios, ou seja, toda a acao do gestor financeiro
deve levar em conta a criagao de valor econdbmico aos
detentores do capital e a indispensavel sobrevivéncia
da organizacao.

Segundo Helfert (2000), a geracao de lucro para o acionista,
em ultima instancia, depende de uma administracao apropriada des-
sas areas basicas de decisao, comuns a todas as organizacdes. Algu-
mas decisbes sao fundamentais, como o caso do investimento numa
nova planta industrial, pois geram dividas elevadas para o futuro.
Outras sao decorrentes do dia a dia operacional da empresa, como é
o caso da compra de estoques. Comum a todas essas decisdes é o
conceito de compensacao econémica que deve ser objeto de reflexao
antes de cada decisao, ou seja, a andlise da relacdo entre os custos e os
beneficios monetéarios e os riscos e retornos envolvidos no processo.

Portanto, as decisdes a serem tomadas pelo adminis-
trador financeiro baseiam-se fundamentalmente na
analise Custo/Beneficio. Dessa forma, os financistas
das organizagOes buscam tomar decisdes cujos bene-
ficios obtidos sao maiores do que os custos gerados.

Entdo, com o que observamos até aqui, do que depende a em-
presa para obter bons resultados? Em sintese, dentro do contexto eco-
nomico e financeiro, os bons resultados da empresa e a sua consequente
geracao de valor, dependem de uma boa gestao dos financiamentos,
investimentos e operacoes.

E para planejar e tomar as decisbes que lhe sao cabiveis, o
gestor financeiro busca informacbes da contabilidade por meio dos
Demonstrativos Financeiros.

Periodo 5
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Saiba mais sobre os
Demonstrativos Finan-
ceiros consultando a
Lein®11.638/07 e a
Lei n® 6.064/76 do
novo Caodigo Civil. Vocé
pode baixar o novo Co-
digo Civil em: < http:/
/www.portalbrasil.net/
download_direito.htm>.
Acesso em: 2 fev.
2010.

17



Ll
=)
=
Q
=
—

18

ﬂntes de prosseguir com a leitura, reveja o que
sao as DemonstracOes Financeiras, vistas na disci-
plina de Contabilidade Basica e Contabilidade
Gerencial e observe a composicao do Balanco
Patrimonial e da DRE, além dos conceitos de custos.
A seguir veremos cada uma das trés decisoes da ad-
ministracao financeira e seus postulados basicos.

Decisoes de financiamento e seus
postulados estratégicos

Como vimos anteriormente, uma das decisdes do administra-
dor financeiro refere-se a questao do financiamento dos ativos, ou
seja, quais serao as fontes de recursos utilizadas pela empresa e quais
os custos dessas fontes. Mas o que pretendemos com tal fungédo? Com
essa fungdo pretendemos definir e alcancar uma estrutura ideal de
passivos — fontes de recursos — dada uma determinada composicao
de investimentos — estrutura de ativos — (SANVICENTE, 1987).

2

Onde localizamos e como é composto o passivo? O Passivo
esta localizado ao lado direito do Balango Patrimonial e é composto
por: Passivo Circulante, Passivo Exigivel a Longo Prazo e Patriménio
Liquido.

Vocé ja conhece os postulados da decisao de fi-
nanciamento de uma empresa? Entao, acompanhe
a seguir!

Composicao da estrutura financeira ou nivel ideal de
endividamento

Corresponde a planejar a melhor composicao de um passivo
empresarial, entendendo que essa estrutura financeira é composta de
capitais de terceiros de curto e longo prazo (passivo circulante e pas-
sivo exigivel longo prazo) e de capital préoprio (patriménio liquido).

Para determinar o nivel de endividamento de uma empresa,
analisamos o lado direito do passivo, classificando a estrutura em:
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® (Capital de terceiros (kt) — representado pelo Passivo
Circulante e Passivo Exigivel a Longo Prazo:

Ki= Passivo Circulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo

- = Proporgdo de capital de terceiros na estrutura financeira
Passivo Total

® Capital préprio (kp) — representado pelo Patriménio Liqui-

do:
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Patrimonio Liquido . . .
Kp = - 4 = Proporgdo de capital proprio na estrutura financeira
Passivo Total

A Figura 3 ilustra a composicao da estrutura financeira, como
podemos conferir a seguir.

Balango Patrimonial

Ativo Passivo
Circulante Circulante _ _
N — . — Capital de Terceiros (kt)
Ativo Realizavel a | Passivel Exigivel a Estrutura

Longo Prazo Longo Prazo Financeira

Ativo o 1 L o
Pat fi) Liquid
Permanente A oS [ Capital Proprio (kp)

Figura 3: Composicao da estrutura financeira.
Fonte: Elaborada pela autora.

O nivel de endividamento apresenta a utilizacao de capital de
terceiros no financiamento das atividades. Empresas com altos niveis
de endividamento sédo mais propensas ao risco financeiro. Vamos ver
0 que significa isso?

Risco financeiro

O risco financeiro reflete o risco associado as decisées de fi-
nanciamento, ou seja, a capacidade da empresa em liquidar seus com-
promissos financeiros assumidos. Empresas com reduzido nivel de
endividamento apresentam baixo nivel de risco financeiro; altos ni-
veis de endividamento, por outro lado, denotam maior risco financei-
ro (ASSAF NETO; LIMA, 2009). Além disso, o custo do capital de
terceiros, representados pelos juros, por exemplo, sdo deduzidos dos
ganhos operacionais da organizacao, diminuindo a margem de lucro
dos proprietéarios.

Custo de capital

Uma das questoes mais complexas em administracao financei-
ra diz respeito ao relacionamento entre a estrutura das fontes de fi-

Periodo 5 _ZQ
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mos ao as-
sunto
gquando
abordamos o nivel de

endividamento. Agora
nos interessa identifi-
car os custos de uma
dada estrutura finan-
ceira (Passivo Total) de
uma empresa.

O Retorno sobre o Ati-
vo (RsA) seréa discuti-
do na Decisao de In-
vestimento, assunto a
ser discutido a seguir.
Além disso, vocé se
aprofundaréa no estudo
da Alavancagem Fi-
nanceira na disciplina
Administracao Finan-
ceira Il.
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nanciamento da empresa e o custo total desses recursos. Os custos
podem ser divididos em:

® Custo de capital de terceiros (Ckt): vinculados aos
Passivos Circulantes e Exigivel a Longo Prazo. Um exem-
plo desse custo é o juro pago por empréstimos bancérios; e

® Custo de capital proprio (Ckp): associados aos recur-
sos que transitam pelo Patriménio Liquido da firma (capi-
tal social, reservas e lucros). Um exemplo desse custo é o
pagamento de dividendo aos acionistas de uma empresa.

O conjunto dos custos de terceiros e proprios, ponderados pe-
los seus respectivos valores, nos leva ao conceito de custo médio pon-
derado de capital (Cmpk). O Cmpk é o custo presente das atuais es-
truturas de financiamento da empresa ou de seus Passivos Totais.

Alavancagem financeira

O que ¢ a Alavancagem financeira? Esse tipo de alavancagem
¢é o efeito causado por tomarmos recursos de terceiros emprestados a
determinado custo, aplicando-os em ativos a outra taxa de retorno: a
diferenca vai para os proprietérios e altera, para mais ou para menos,
0 seu retorno sobre o patriménio liquido. Em outras palavras, pela
utilizacao de recursos de terceiros em sua estrutura financeira uma
empresa pode modificar a rentabilidade do capital préprio (ASSAF
NETO; LIMA, 2009).

Mas a alavancagem financeira é positiva ou negativa? Poderi-
amos dizer que a alavancagem financeira pode ser favoravel (positi-
va) quando a taxa de retorno sobre os ativos (RsA) é maior do que o
custo de capital de terceiros (RsA > Ckt), e, desfavoravel (negativa)
quando a taxa de retorno for inferior ao seu custo de capital (RsA < Ckt).

Alavancagem Financeira Positiva — ROl > Cmpk

Alavancagem Financeira Negativa — ROl < Cmpk

Principio da correspondéncia cronoldgica dos recursos
financeiros

E importante que o administrador financeiro entenda que a
gestao financeira esté subdividida em dois campos operacionais: ges-
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tao de curto prazo e de longo prazo. A gestao financeira de curto pra-
zo engloba as formacoes de Passivo e Ativo Circulante, enquanto que
a gestao financeira de longo prazo envolve o Passivo Exigivel a Longo
Prazo e o Patriménio Liquido, em relagéo ao financiamento do Ativo
Realizavel e do Ativo Permanente. Esse principio nos informa que os
recursos (fontes) de curto prazo devem financiar operacdes de curto
prazo (ativos e passivos circulantes se interrelacionam), e os recursos
de longo prazo devem financiar operacoes de longo prazo (ativo reali-
zavel e permanente se interrelacionam com o passivo exigivel e
patriménio liquido).

E sabe o que podemos concluir da compreensao
de todos esses postulados da decisao de financia-
mento? Que isso permite ao gestor financeiro uma
visdo mais sofisticada sobre os riscos e beneficios
gerados na escolha das fontes dos recursos finan-
ceiros, seja de capital de terceiros ou capital pré-

prio. Analisar os indicadores financeiros dessa de-
cisao € de suma importancia para atingir o objeti-
vo principal financeiro: gerar riqueza aos sécios e
acionistas. Reflita a respeito e prepare-se para en-
tender sobre decisdes de investimento e seus pos-
tulados estratégicos.

Decisbes de investimento e seus postulados
estratégicos

Como podemos conceituar o investimento? O investimento é a
forca motriz da atividade empresarial que consiste num conjunto de
decisdes visando dar a empresa a estrutura ideal em termos de ativos
— circulantes e permanentes — para que os objetivos do negécio sejam
atingidos. A Decisao de Investimento estéa relacionada ao lado esquerdo
do Balanco Patrimonial, ou seja, aos Ativos da empresa E que apre-
senta os postulados que vamos conhecer a seguir.
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A gestao do
Capital de
Giro, que
planeja e
controla o
Ativo Circulante e o
Passivo Circulante,
sera abordado
detalhadamente nas
proximas Unidades.
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Gestao do Capital de Giro ou do ativo circulante

O ativo circulante (Capital de Giro) tem uma participacao rele-
vante no desempenho operacional das empresas, podendo represen-
tar, em certos casos, mais da metade de seus ativos totais investidos.
Segundo, Assaf Neto e Silva (2002), uma gestao inadequada do Capi-
tal de Giro resulta em sérios problemas financeiros, contribuindo para
a formacao de uma situagao de insolvéncia da firma.

Liquidez X Rentabilidade

O administrador financeiro vai se deparar com um grande di-
lema na escolha da composicao dos investimentos (ativos): o
equacionamento da liquidez dos investimentos, a0 mesmo tempo em
que objetiva o aumento da sua rentabilidade. Sabe por qué? A liquidez
se refere aos ativos da empresa que sao faceis e rapidamente conver-
siveis em moeda corrente, servindo para saldar suas obrigacdes em
dia. Porém, por possuir tal caracteristica, esses investimentos nao cos-
tumam gerar rendimentos considerdveis para a organizacao. Em
contrapartida, os investimentos que geram maior rentabilidade (como
maquinas, equipamentos, prédios) sdo os menos liquidos.

l(Dessa forma, podemos concluir que quanto mais
liguido é um investimento, menor sua rentabilida-
de; e quanto maior a rentabilidade, menor sera
sua liquidez. Vocé concorda?

A liquidez deve ser satisfatoria para proporcionar uma
disponibilidade de recursos com vistas ao enfrentamento
dos compromissos a pagar e a rentabilidade € o prin-
cipal motivo da existéncia de uma empresa.

Entao, vamos aprender como calcular a liquidez. O célculo para
medicao da liquidez de uma organizacao pode ser calculado a partir
do Indice de Liquidez Comum (ou Corrente):

A
ILC = —C = n° indice
PC
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O ILC representa a relacdo entre o Ativo Circulante
(AC) e o Passivo Circulante (PC). O resultado significa
quanto de AC a empresa possui para cobrir suas obri-
gacoes a curto prazo. Se for um indice baixo (ILC <
$ 1,00), a organizacdo ndo apresenta recursos finan-
ceiros suficientes para pagar suas dividas em dia. Ao
contrério, se o (LC for muito elevado (ILC > $ 1,00),
a empresa esta perdendo rentabilidade, por conservar
recursos financeiros em contas nao rentaveis.

Em complemento as informacées de liquidez, ainda podemos
calcular o Indice de Liquidez seca (ILS):

AC — Estoques
PC

ILS = = n° indice

Esse indice exclui os estoques dos seus calculos por
se tratar da conta menos liquida do Ativo Circulante. E
sabe por qué? Isso porque, numa situacao inespera-
da, por exemplo, os estoques nao sao convertidos em
moeda corrente com total garantia.

Nesse sentido, ainda temos o Indice de Liquidez Imediata (fLI),
que realiza sua aplicacdo baseando-se somente no que a empresa
possui em Caixa, Bancos e Aplicagdes Financeiras a curto prazo para
quitar as obrigagoes:

Disponibilidades
PC

ILI = = n° indice

Esse indice nos mostra exatamente o que a empresa
dispde de recursos financeiros imediatos para saldar
suas obrigacoes.

Ja em relagéao a rentabilidade, o Retorno sobre os Ativos (RsA)
é uma andlise indispensavel dos recursos aplicados nos ativos da
empresa, relacionando suas operagoes com os resultados obtidos nas
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Houaiss (2009).
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suas receitas, depois de deduzidos os seus custos e despesas. Sua for-
mula béasica é sumariada pela divisao entre o Lucro Operacional e o
Ativo Total (AT) de uma empresa.

ReA = Lucro Operacional=
Ativo Total

0

Assaf Neto e Silva (2009) lembram que o Lucro Operacional,
numerador de célculo do Retorno sobre o Ativo, representa o resulta-
do da empresa antes das despesas financeiras, determinado somente
por suas decisées de investimento. E o resultado gerado exclusiva-
mente pelas decisdes de ativos, nao sendo influenciado pela forma
como a empresa é financiada. E somente depois do Lucro Operacional
que a empresa remunera os proprietarios de capital: tanto de terceiros
(despesas financeiras) como préprios (dividendos).

.ﬁ/ale lembrar também que o retorno esperado sera
tao alto quanto o risco do negocio. Vamos falar um
pouco sobre esse risco? Entao, acompanhe a seguir.

Risco Econémico ou Empresarial

Qual a diferenca entre risco econémico e empresarial? Cha-
mamos de risco econdmico ou empresarial, a incerteza relativa dos
resultados da empresa, tendo em vista os padroes de oscilacoes ca-
racteristicos das atividades econdémicas. Essas oscilagbes estao vin-
culadas ao contexto globalizado e competitivo, ao setor de atividade
em que estd inserida a empresa (agricola, industrial, comercial ou de
servicos). Ainda influencia esse processo: o tipo de operagao que exe-
cuta (transformacdo e/ou distribuigdo), a natureza do produto (bem
de consumo nao-duravel, bem de producao, agenciamento de servi-
cos, entre outros) e as caracteristicas de sua procura (por exemplo:
sofre o produto ou servigo de variacbes sazonais ou ciclicas?). E o
risco empresarial? Vamos entender ao que esté relacionado!

O risco empresarial esta diretamente vinculado a formacao dos
ativos da empresa, por isso, podemos presumir que o administrador
financeiro precisa estar atento a toda e qualquer decisdo de investi-
mento na empresa, desde as mais comuns até as mais sofisticadas
operacbes e suas repercussOes financeiras para a organizacao e para
o mercado.
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Agora que ja estudamos os postulados das deci-
soes de financiamento e investimento e entende-
mos como eles estao relacionados, podemos estu-
dar os postulados da terceira decisao. Vocé esta
preparado? Entao vamos la!
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Decisao operacional e seus postulados
estratégicos

Na decisao operacional, as estratégias e as principais decisdes
devem ter como foco a utilizacao efetiva dos capitais investidos e seus
respectivos custos e despesas. E o que deve ser feito para isso? E ne-
cessario dirigir todas as operacoes financeiras da empresa de manei-
ra rentavel, mediante compensacdes adequadas e o uso eficiente de
todos os recursos alocados na organizacao. Seu resultado pratico re-
flete-se na utilizacao (destinacdo) a ser dada ao lucro da firma (o que deve
ser retido para preservar sua capacidade de liquidez versus o que devera ser
distribuido como forma de remunerar os proprietarios — representados pelos
fluxos de lucros ou de dividendos) (SANVICENTE, 1987).

Os desdobramentos dessa decisao se refletem em se-
lecionar o mercado principal da empresa e fixar politi-
cas adequadas de preco e servicos que sejam compe-
titivos para satisfazer as necessidades dos clientes e
que se baseiem nas competéncias essenciais de uma
organizacao (HELFERT, 2000).

Portanto, é uma area que envolve as estratégias-chave em rela-
cao a: receitas (precos, condicdes e volumes), custos (fixos e varia-
veis), destinacao do lucro (reter X distribuir) e analise dos indicadores
financeiros.

Vocé sabia que a decisao de operacdes é baseada

na Demonstracao do Resultado do Exercicio? Va-
mos conferir, entdo, os postulados dessa decisao!
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A anélise
Custo-Volu-
me-Lucro
também ¢
chamada
de analise
do Ponto
de Equili-
brio (PE).

Analise Custo-Volume-Lucro

A andlise Custo-Volume-Lucro é utilizada visando conhecer o
volume de atividade necesséria pra cobrir todos os custos e despesas
operacionais e analisar o lucro associado ao nivel de vendas (ASSAF
NETO; LIMA, 2009). Mas o que isso significa? Significa que, no pon-
to de equilibrio, uma empresa teria um resultado nulo.

Entao, vamos conhecer o que é necesséario para conseguir esse
ponto de equilibrio. Para isso, o primeiro passo é dividir os custos
empresariais em Fixos e Varidveis.

Os custos fixos nao se alteram em funcao da produ-
cao/venda. Por exemplo: salarios administrativos, alu-
guel, entre outros. Os custos variadveis sao afetados
diretamente em funcdo da producao/venda. Por exem-
plo: matéria-prima.

O célculo é apresentado a seguir:

CF

= v-cvy

Onde,
g = quantidade a ser vendida;
p = preco de venda unitério;
CVu = custo (despesa) variavel unitario; e
CF = custo (despesa) fixo.

O resultado q indica a quantidade a ser vendida pela empresa
para que ela tenha lucro.

Alavancagem operacional

A medida da alavancagem operacional revela como uma alte-
racao no volume de atividade influi sobre o resultado operacional da
empresa. A quantificacao desse impacto, segundo Assaf Neto (2003),
¢é feita pela medida do Grau de Alavancagem Operacional (GAO),
cuja expressao é dada a seguir:
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GAO = Porcentagem de variagdo do lucro

Porcentagem de variacdo no volume de atividade

Quanto maior o GAO da empresa, maior a capacidade de sua
alavancagem. Sendo o resultado 2, por exemplo, indica que, ocorren-
do um aumento das vendas de 1%, o seu resultado (lucro) aumentar
em 2%. Mas atengao, pois o efeito contrario também é valido.

Politica de distribuicao de lucros (reter X distribuir)

Neste campo da Administracédo Financeira, o mais importante
postulado é representado pela necessidade de aperfeicoar uma politi-
ca de lucros que contemple, ao mesmo tempo, a remuneracao dos
proprietarios e preserve a capacidade de liquidez da firma, entendendo
que é pago o lucro do passado com as disponibilidades do presente.

Mas a quem cabe a decisao de reter ou distribuir lucros? Essa é
uma competéncia dos sécios ou acionistas da empresa e sobre esse
assunto reporta-se a politica de dividendos e seus efeitos sobre o valor
das acbes da firma no mercado de capitais. A comparacao classica é
entre dividendos presentes versus dividendos futuros, ou seja, volta-se
ao estudo estratégico do binémio reter X distribuir.

Ao proceder essa revisao da funcgao financeira da empresa,
assentada nas trés decisbes basicas, recomendamos ao gestor finan-
ceiro atentar para o estudo profundo desse conhecimento tedrico, a
fim de facilitar sua aplicabilidade nas organizagoes brasileiras.

Para concluir, é oportuno lembrar que a cultura empresarial
brasileira, na maioria das organizacoes, é quase sempre pautada por
barreiras na introdugao de qualquer pratica ou técnica que venha pro-
duzir mais transparéncia no planejamento e controle financeiro na
sua gestao. E, portanto, isso requer do administrador financeiro, com-
peténcia, criatividade, persisténcia e ética para a superacao dessa
tradicional barreira cultural entre teoria e pratica.
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Resumindo

Nesta Unidade vimos que a administracdo financeira
advém da Ciéncia Econdmica, sendo que teve seus estudos di-
rigidos somente a partir do Século XX. Atualmente, a area de
financas no ambiente organizacional esta sendo reconhecida.
Definimos Finangas como a ciéncia que procura administrar os
recursos financeiros existentes nas organizagoes. Descobrimos
qgue o principal objetivo financeiro de uma empresa é a
maximizacao da riqueza dos seus proprietarios, ou seja, toda a
acao do gestor financeiro deve levar em conta a criagdo de va-
lor econdémico aos detentores do capital e a indispensavel so-
brevivéncia da organizacao. A partir disso, identificamos trés
decisoes estratégicas tomadas pelos gestores financeiros: deci-
sao de financiamento, decisao de investimento e decisao
operacional. A decisao de financiamento define qual € a estru-
tura ideal de passivos (fontes de recursos), dada uma determi-
nada composicao de investimentos (estrutura de ativos). A de-
cisao de investimento consiste num conjunto de decisdes vi-
sando dar a empresa a estrutura ideal em termos de ativos —
circulantes e permanentes — para que 0s objetivos do negécio
sejam atingidos. Ja na decisao operacional, as estratégias e as
principais decisdes devem ter como foco a utilizagao efetiva
dos capitais investidos e seus respectivos custos e despesas. Lem-
brando que todas as decisdes tomadas pelo gestor financeiro de-
vem levar em conta a analise custo/beneficio da operacao.

Chegamos ao final desta Unidade! Vocé esta pre-
parado para continuar? Converse com seu tutor em

caso de dlvidas e realize as atividades propostas a
seguir. Bons estudos!
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AtVidades de aprendizagem

1. A empresa “Sai da Frente” encerrou 0 ano de 2009 apresentando as
seguintes informacdes no seu Balanco Patrimonial e Demonstracao
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do Resultado do Exercicio:

Balanco Patrimonial “Sai da Frente™ em 31/12/2008

Ativo Circulante RS 100.000.00 | Passivo Circulante RE  90.000.,00
Caixa RS 5.000.00 | Salarios R%  22.000,00
Bancos RS 20.000,00 | Fornecedores R%  45.000,00
Aplicagdes Financeiras RS 5.000,00 | Impostos RS 15.000,00
Contas a Receber RS 20.000,00 | Empréstimos bancarios R§ 8.000,00
Estoques RS 50.000,00

Ativo Realizdavel a Longo Praze RS 50.000,00 | Passivo Exigivel a Longo Prazo RS 250.000,00
Aplicacoes de Longo Prazo RS 50.000,00 | Financiamentos RS 250.000,00 R%  250.000,00
Ativo Permanente RS 1.300.000.00 | Patrimdnio Liquido RS 1.110.000,00
Maquinas e equipamentos RS 300.000.,00 | Capital Social RS 1.000.000,00 RE 1.000.000,00
Imdveis RS 1.000.000,00 | Lucros Acumulados RS 110.000,00
ATIVO TOTAL RS 1.450.000,00 [ PASSIVO TOTAL RS 1.400.000,00 RS 1.450.000,00

Demonstragdo do Resultado do Exercicio 2008

Receitas R$ 1.300.000,00
(-) Custo dos Produtos Vendidos R$  754.000,00
{=) Lucro Bruto R$ 546.000,00
(-} Despesas operacionais R$ 240.000,00
{=) Lucro Qperacional R$ 306.000,00
(-) Despesas financeiras R$ 4.500,00
{=) Lucro Liguido R$ 301.500,00

2. Com base no Balanco Patrimonial e na Demonstragdo do Resultado
do Exercicio apresentados, analise:

a) Nivel de endividamento;
b) Retorno sobre o Ativo (RsA);

c) Considerando um Custo de Capital de Terceiros de 15%
a.a., analise a Alavancagem financeira;

d) Principio da Correspondéncia Cronolégica;
e) Capital de Giro;

f) indices de Liquidez (Corrente, Seca e Imediata);
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g) Considerando que as Despesas Operacionais apresentadas
na DRE representam todos os Custos Fixos, o Preco de Venda
Unitario é de R$ 130,00 e o Custo Variavel Unitario de
R$ 75,40, calcule o Ponto de Equilibrio da empresa; e

h) Considere uma variacao de 10% nas vendas da empresa
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Sai da Frente. Qual sera seu Grau de Alavancagem Operacional

(GAQ), se possui a seguinte estrutura de custos:

Receita R$ 1.300.000,00
Custos Variaveis R$ 754.000,00
Margem de Contribuicdo R$ 546.000,00
Custos Fixos R$ 240.000,00

Resultado Operacional R$ 306.000,00

Converse com seu tutor ou com os seus colegas
sobre os resultados encontrados.
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UnipaDE

Gestao do Capital
de Giro

Ogierivo

Nesta Unidade, vocé conhecera os conceitos da
administracao do Capital de Giro, suas principais
caracteristicas e objetivos em relacao a sua gestao.
Estudara o Ciclo Operacional e Ciclo Financeiro, além
do Capital Circulante Liquido e a Necessidade de
Investimento em Capital de Giro e também analisar

as abordagens de financiamento de Capital de Giro.







Gestao do Capital de Giro

Caro Estudante,

Uma das maiores dificuldades das organizacoes ,
brasileiras consiste na obtencao e administracao
do Capital de Giro (CG). Apesar de muitas técni- '
cas e processos para facilitar a gestao do CG, a
grande maioria das empresas nao aplica ou desco-

nhece tais ferramentas. Por isso, é muito impor-
tante o estudo desta Unidade. Vamos comecar o
estudo da Unidade conhecendo um pouco sobre a
gestao do Capital de Giro, que é uma das mais
importantes e também uma das mais complexas e
abrangentes areas financeiras de uma organizacao.
Entao, concentre-se e bons estudos!

gestao do Capital de Giro constitui-se em uma das principais

atividades do gestor financeiro que, de acordo com Brigham e

Ehrhardt (2007), gasta cerca de 60% do tempo dedicado a essa
atividade, principalmente nas empresas menores.

Por ser o Capital de Giro que produz capacidade financeira de
sustentacao e crescimento dos negécios, uma gestao baseada em téc-
nicas e controles internos eficientes torna-se essencial para dar supor-
te as decisdes financeiras referentes a aspectos estratégicos e
operacionais das empresas. Além disso, Assaf Neto e Silva (2002,
p. 11) destacam que

[...] a qualidade das decisbes que envolvem o capital de giro é
dependente da capacidade analitica do administrador para
compreender o problema e toda sua extensao, e do conheci-
mento técnico para definir a melhor solucéo.

Mas afinal, o que significa Capital de Giro? O termo Giro refe-
re-se aos recursos correntes (curto prazo) da empresa, geralmente iden-

tificados como aqueles que serao convertidos em caixa no prazo ma-
ximo de um ano (ASSAF NETO; SILVA, 2002, p. 14). O Capital de
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Giro, algumas vezes chamado capital de giro bruto ou de capital
circulante, simplesmente se refere ao ativo circulante usado nas ope-
racoes do dia a dia das empresas.

[...] Qualquer que seja a definicdo adotada, o conceito de
capital de giro (ou de capital circulante) identifica os recursos
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que giram (circulam) varias vezes em determinado periodo.
Em outras palavras, corresponde a uma parcela de capital

aplicada pela empresa em seu ciclo operacional, caracteristi-
camente de curto prazo, a qual assume diversas formas ao
longo de seu processo produtivo e de venda (ASSAF NETO,
2003, p. 450).

Essa parcela de capital aplicada pela empresa em seu ciclo
operacional, ou seja, o Capital de Giro, é constituida de quatro com-
ponentes principais, como podemos visualizar a seguir.

® Caixa.
® Titulos Negociaveis.
® Contas a Receber.

® Estoques.

Todos esses recursos tém a caracteristica de circula-
rem na empresa, seguindo um fluxo ciclico entre eles
e transformando-se ao longo do tempo.

A Figura 4 a seguir foi desenvolvida por Assaf Neto (2002, apud
ASSAF NETO, 2003) e retrata o fluxo de Capital de Giro de acordo
com o ciclo de producao e venda (operacional) de uma empresa in-
dustrial.
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Recursos aplicados
no ativo circulante

Estoques de
materiais

Y

N Disponivel

Realizavel

i

Venda & vista Venda a prazo

1 1

Estoques de produtos
acabados

!

Producao <
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Figura 4: O fluxo do ativo circulante.
Fonte: Assaf Neto (2002, apud ASSAF NETO, 2003, p. 451).

O autor discorre que os recursos (préprios ou de terceiros) apli-
cados no ativo circulante sao canalizados numa etapa inicial do pro-
cesso de produgao e venda da empresa, para o disponivel, o qual ira
alimentar todas as necessidades financeiras de suas operagoes. As-
sim, numa primeira saida, os recursos sao transferidos para a produ-
cao da empresa, mediante aquisicbes de estoques de materiais e pa-
gamentos de custos fabris. E depois? Em um segundo momento, os
produtos acabados sdo estocados a espera de serem vendidos e ge-
ram novos dispéndios a empresa. Quando vendidos, os recursos obti-
dos retornam, alguns imediatamente (se as vendas forem a vista) e
outros em curto prazo (se as vendas forem a prazo) ao disponivel da
empresa, dando inicio novamente ao ciclo operacional descrito.

Matias (2007) e Assaf Neto e Silva (2002) concor-
dam que o volume de Capital de Giro de uma em-
presa é determinado pelo volume de vendas, o qual
¢ lastreado pelos estoques, valores a receber e cai-
xa; sazonalidade dos negocios, que determina vari-
acoes nas necessidades de recursos ao longo do tem-
po; fatores ciclicos da economia, como recessao, com-
portamento do mercado, etc.; tecnologia, principal-
mente aplicada aos custos e tempo de producao; e
politicas de negdcios, centradas em alteragdes nas
condicoes de venda, de credito, produgao, etc.
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Esse conceito esté re-
lacionado a anélise dos
indices de liquidez,
vistos na Unidade 1.
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Dessa forma, o gestor financeiro deve prestar atencao a ques-
tao da rentabilidade do investimento em Capital de Giro. Matias (2007)
lembra que todo investidor realiza aplicacbes com a expectativa de
um retorno maior do que o custo do financiamento, e nem sempre
investimentos em giro geram retornos significativos. O autor explica
que, teoricamente, os ativos de longo prazo possuem maior rentabili-
dade do que os ativos de curto prazo.

Porém, como o investimento em ativos circulantes é necesséario
para conduzir a empresa, as decisdes financeiras baseiam-se no dile-
ma risco versus retorno. Brigham e Ehrhardt (2007) explicam que
quanto maiores os investimentos em ativo circulante, menor o perigo
de esgotamento desses itens e, consequentemente, menor o risco
operacional da empresa. Em contrapartida, grandes investimentos em
circulante conferem menores retornos a empresa. Entao, qual seria a
melhor solucédo? Vamos acompanhar!

Dessa maneira, o mais rentavel para qualquer empresa seria
manter em seus ativos circulantes valores que atendam adequada-
mente as suas necessidades operacionais. Baixos niveis de ativos
circulantes determinam, juntamente com o aumento na rentabilidade,
uma elevacao nos riscos da empresa. Evidentemente, valores mais
baixos de Capital de Giro podem levar a empresa a um aperto em sua
liquidez, no caso de eventuais atrasos nos recebimentos, ou a sacrifi-
car seus processos normais de producao e venda, na eventualidade
de falta de estoques (ASSAF NETO; LIMA, 2009).

ﬁ)iante desse dilema, podemos concluir que o ob-
jetivo da administracao financeira a curto prazo €
gerir cada um dos ativos circulantes (caixa, titulos
negociaveis, duplicatas a receber e estoques) e
passivos circulantes (duplicatas a pagar, titulos a
pagar e contas a pagar), a fim de alcangar um equi-
librio entre lucratividade e risco que contribua po-

sitivamente para o valor da empresa. Um investi-
mento alto demais em ativos circulantes reduz a
lucratividade, enquanto um investimento baixo
aumenta o risco de a empresa nao poder honrar
suas obrigagdes nos prazos estipulados. Ambas as
situacoes levam a reducao de valor da empresa.
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Ciclo Operacional e Financeiro

As atividades operacionais tém como caracteristicas principais
a curta duracao e a rapida conversao de seus elementos em outros do
mesmo grupo, repetitivamente.

Uma vez que os elementos que compoem o Capital de Giro
nao costumam apresentar sincronizacdo temporal em seus niveis de
atividades (compras, producao, vendas, recebimentos e pagamentos),
¢é importante um conhecimento integrado do seu desenvolvimento como
forma de alocar mais adequadamente o investimento necessario em

Capital de Giro e efetivar seu controle.

Podemos identificar no entendimento do processo ciclico
dos ativos circulantes, de forma natural e repetitiva, o
ciclo operacional da empresa, que se inicia ha aquisi-
cao da matéria-prima para producéo — no caso de uma
empresa industrial — ou na compra de mercadorias —
para uma empresa comercial — e se finaliza no recebi-
mento pela venda do produto final.

Na Figura 5 a seguir podemos identificar esse processo de for-

ma linear.
Compra Armazenagem Fabricagiio Armazenagem
(pedido) (recebimento) (inicio de) (inicio de) Venda Cobranga
I Espera I PME,,, I PMF | PME,, ou PMV | PMC |

'
! Ciclo Operacional Total |
! E 1
'

i<— PMPF —» !

Ciclo de Caixa (Financeiro)

Figura 5: O ciclo operacional e financeiro.
Fonte: Adaptada de Assaf Neto (2003, p. 455).

Periodo 5

A gestao do
Capital de
Giro preo-
cupa-se
com as atividades
operacionais a curto
prazo das empresas.
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Onde,

® PME, , = prazo médio de estocagem das matérias-primas;
® PMF = prazo médio de fabricacao;

PME,,
PMV
dos / prazo médio de venda;

= prazo médio de estocagem dos produtos termina-

® PMC = prazo médio de cobranca; e

® PMPF = prazo médio de pagamento a fornecedores.

O que vocé conclui sobre o ciclo operacional
visualizado na Figura 57 Pense a respeito.

Podemos observar na Figura 5 as diversas fases operacionais:
compra, fabricacao, estocagem (matérias-primas e produtos em trans-
formagéo), vendas, cobranca e pagamentos aos fornecedores. Cada
uma dessas fases operacionais possui determinada duracao (ASSAF
NETO; LIMA, 2009).

Assim sendo, como pode ser definido o ciclo
operacional? Esse ciclo é o prazo entre a chegada de
matéria-prima para estoque e a data na qual as contas
a receber sao pagas pelos clientes (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

Portanto,
Ciclo Operacional = PME, , + PMF + PMV + PMC

A soma desses prazos operacionais indica o tempo médio de-
corrido desde a compra de matéria-prima até o momento de recebi-
mento do valor de venda. Quanto mais longo se apresentar esse peri-
odo, maior serd, evidentemente, a necessidade de recursos para fi-
nanciar o giro da empresa. Para Assaf Neto e Silva (2002), uma ad-
ministracao eficiente do Capital de Giro envolve imprimir alta rota-
cao (giro) aos elementos do circulante, minimizando os periodos
operacionais. Esse incremento de atividade no Capital de Giro pro-
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porciona, de forma favoravel a empresa, menor necessidade de imo-
bilizagdo de capital no ativo circulante e consequente incentivo ao
aumento da rentabilidade.

Imagine que determinada empresa apresente um

ciclo operacional de 60 dias. Como vocé descre-
veria tal ciclo?

Nesse intervalo, capital de terceiros ou capital préprio deverao
financiar as atividades da empresa até o momento do pagamento do
cliente pelo produto ou servico. Se o ciclo operacional tivesse uma
diminuicao de tempo para 30 dias, por exemplo, os custos desse fi-
nanciamento poderiam ser diminuidos também, aumentando assim o
resultado da empresa.

Brigham e Ehrhardt (2007) lembram que o progresso tecnolégico
pode provocar mudancas drasticas na politica de investimento em ativo
circulante, uma vez que tornam 0s processos operacionais mais efici-
entes e, por conseguintes, mais rapidos, diminuindo, por exemplo, o
Periodo Médio de Fabricacao (PMF).

Porém, para Assaf Neto e Silva (2002), nao é suficiente conhe-
cer somente as duragoes das fases operacionais da empresa para che-
gar a suas efetivas necessidades de financiamento e ao montante ide-
al de Capital de Giro. A demanda por financiamento para Capital de
Giro precisa estar vinculada a algum parametro que a transforme,
sempre que necessario, em valores monetarios. Por isso, além do ciclo
operacional, é preciso conhecer o ciclo de caixa da empresa.

O ciclo de caixa inicia-se quando as compras de matérias-pri-
mas sao pagas e termina quando se recebe o pagamento das contas a
receber, conforme vimos na Figura 5 (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE,
2002). O ciclo financeiro focaliza as movimentacoes de caixa, isto é,
entradas e saidas de caixa. Mas o que isso significa? Em outras pala-
vras, representa o intervalo de tempo que a empresa necessitara efeti-
vamente de financiamento para suas atividades (ASSAF NETO; SIL-
VA, 2002).

O ciclo financeiro pode ser considerado como igual ao ciclo
operacional menos o prazo de contas a pagar, de acordo com Ross,
Westerfield e Jaffe (2002), ou seja:

Ciclo de Caixa = Ciclo operacional — PMPF

Periodo 5
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E qual o periodo médio de pagamento a fornecedores (PMPF)?
Esse é o periodo pelo qual a empresa é capaz de retardar o pagamen-
to da compra de diversos recursos, tais como mao de obra e matéria-
prima. O PMPF traduz o tempo em que os fornecedores assumem o
papel de financiadores da atividade operacional da empresa. Quanto
maior o PMPF menor necessidade de financiamento do ciclo de caixa
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a empresa tera.

Quanto a isso, Matias (2007) discorre dizendo que, normal-

mente, as empresas incorrem em elevados custos financeiros para a
manutengao de seu ciclo financeiro, pelo que uma boa gestao do Ca-
pital de Giro exigird imprimir alta rotacdo aos elementos do ativo
circulante, o que significa reduzir o ciclo financeiro.

Portanto, o objetivo aqui refere-se a uma reducao ma-
xima, sem prejudicar as atividades operacionais da
empresa, do ciclo financeiro. Isso aumentaria os lu-
cros da empresa porque, a amplitude do ciclo de caixa
relaciona-se diretamente com a necessidade de finan-
ciamento, e esse, por sua vez, possui um custo que
reduz o valor da empresa.

E como pode ser reduzido o ciclo de conversao de caixa, se-
gundo Brigham e Ehrhardt (2007)? Vamos acompanhar a seguir.

® Por meio da diminuicao no periodo de conversao do esto-
que, processando e vendendo as mercadorias mais rapi-
damente.

® Por meio da reducao no periodo médio de recebimento,
agilizando as cobrancas.

® Mediante o prolongamento do periodo médio de pagamen-
to a fornecedores, reduzindo o ritmo dos préprios paga-
mentos da empresa. Desde que essas agdes possam ser to-
madas sem aumentar os custos ou reprimir as vendas, elas
devem ser executadas.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) acrescentam que essas ativi-
dades geram padrdes nao sincronizados de entrada e saida de caixa.
I[sso porque os pagamentos de compras de matéria-prima nao ocor-
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rem ao mesmo tempo em que o recebimento de dinheiro correspon-
dente a venda do produto.

Capital Circulante Liquido

Relacionado principalmente ao ciclo financeiro, encontramos
o conceito de capital circulante liquido (CCL). Esse conceito apresen-
ta o desempenho da empresa em relacao a sua capacidade de saldar
suas obrigacOes de curto prazo. Ou seja, identifica se os prazos
operacionais estao estabelecidos de forma adequada para conferir
liquidez a empresa.

O capital circulante liquido (ou ativo circulante liquido,
ou Capital de Giro liquido) € a diferenca entre os ativos
e passivos circulantes. Ou seja, CCL = AC — PC

O CCL é uma medida conveniente da liquidez da empresa e
também reflete sua capacidade de gerenciar suas relagbes com forne-
cedores e clientes. A administragao ineficiente do Capital de Giro afe-
tard dramaticamente o fluxo de caixa das empresas. Uma méa admi-
nistracdo das duplicatas a pagar pode resultar no pagamento de for-
necedores em épocas indevidas, drenando os recursos de caixa da
empresa (GITMAN, 2002).

Matias (2007) explica que a empresa possui capital
circulante liquido positivo quando o ativo circulante supera o
passivo circulante, indicando excesso de ativos circulantes para hon-
rar os passivos circulantes. Vamos conferir essa situagao no Quadro 1.

At Passivo

Ativo Circulante
Circulante

Realizavel a Exigivel a longo

longo prazo Prazo

Ativo Permanente Patrimonio Liquido

Quadro 1: CCL positivo.
Fonte: Adaptado de Assaf Neto e Lima (2009, p. 635).
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Os conceitos de CCL
estao bastante relacio-
nados aos indicadores
de liquidez, vistos na
Unidade 1.
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Desfalque - reducao de
uma quantia, de um mon-
tante. Fonte: Houaiss
(2009).
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Nessa situagao, o Capital de Giro liquido representa a parcela
do ativo circulante que esta sendo financiada com recursos de longo
prazo — exigivel a longo prazo e/ou patriménio liquido (MATIAS, 2007).

E importante lembrar que financiamentos a longo pra-
70 geralmente sao mais onerosos a organizacao e que
investimentos em ativos circulantes sao menos renta-
veis, essa situacao nao otimiza os recursos financei-
ros. Em contrapartida, confere seguranca a empresa
para saldar seus compromissos em dia.

E quando o ativo circulante é menor do que o passivo
circulante? O que acontece? Nesse caso, a empresa possui capital
circulante liquido negativo, indicando déficit de ativos circulantes para
honrar os passivos circulantes, como podemos visualizar no Quadro 2.

Ativo ]
Circulante E’asswo
Circulante
Realizavel a
longo prazo Exigivel a longo
Prazo

Ativo Permanente Patriménio Liquido

Quadro 2: CCL negativo.
Fonte: Assaf Neto e Lima (2009, p. 635).

Como podemos observar, nesta situacao, o Capital de Giro li-
quido representa a parcela do Ativo Permanente e do Ativo Realizavel
a Longo Prazo que esta sendo financiada com recursos de curto prazo
(Passivo Circulante). Ou melhor, com Capital de Giro liquido negati-
vo, os recursos de curto prazo estao sendo utilizados para financiar
ativos de longo prazo (MATIAS, 2007). Partindo da premissa de que
os financiamentos a curto prazo sdo menos onerosos a organizacao e
os investimento a longo prazo sdo mais rentaveis, essa situacao pare-
ce ser a ideal. Porém, enquanto as obrigagdes a curto prazo vencem
dentro de um ano, o retorno dos investimentos a longo prazo ultrapas-
sa esse periodo, o que pode gerar um desfalque no caixa da empresa
e, por conseguinte, impossibilidade de honrar com as obrigacoes.
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Di Agustini (1999) salienta que o capital circulante negativo
tem sido a causa do grande nimero de faléncias e concordatas.

z

E quando o ativo circulante é igual ao passivo circulante? Entao ai
temos o que se chama de capital circulante nulo, como podemos
conferir no Quadro 3.

Ativo

Circulante Passivo

Circulante

Realizavel a

Exigivel a longo
longo prazo g 9

Prazo

Ativo Permanente Patriménio Liquido

Quadro 3: CCL nulo.
Fonte: Assaf Neto e Lima (2009, p. 635).

Por essa composicao justa de valores, a empresa, na realidade,
nao trabalha com recursos de longo prazo financiando seus ativos
circulantes, ou seja, nao apresenta folga financeira. As aplicacoes de
curto prazo estao totalmente financiadas com fundos de mesma dura-
¢ao, e a posicao de liquidez nao apresenta folga alguma (ASSAF NETO;
LIMA, 2009).

Diante de toda essa andlise, Gitman (2002) complementa di-
zendo que quanto maior o capital circulante liquido de uma empresa,
menor sera sua lucratividade. Isso por possuir investimentos excessi-
vos em circulantes e menor o risco de ela ndo poder pagar suas obri-
gacOes no vencimento. Por outro lado, quanto menor o capital
circulante liquido, maior sera a lucratividade da empresa, e maior sera
o risco de ela nao poder pagar suas obrigagdes no vencimento.

A avaliacdo da empresa em relacdo ao seu capital
circulante e, por conseguinte, a sua liquidez, é essen-
cial para tomada de decisao no que se refere ao bindmio
Liquidez X Rentabilidade dos recursos financeiros de
uma empresa. Pense sobre isso!!
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Este conceito esta re-
lacionado ao Principio
da Correspondéncia
Cronologica, estudado
na Unidade 1.
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Analise da Necessidade de Investimento
em Capital de Giro

Antes de comecarmos o nosso estudo sobre a Necessidade de
Investimento em Capital de Giro (NICG), é indispenséavel fazer uma
distincao dos grupos da estrutura patrimonial da empresa em circulante
operacional, circulante financeiro e permanente. O Quadro 4 que
vamos visualizar a seguir ilustra os principais valores patrimoniais e
financeiros que compdem cada um desses grupos.

ATIVO PASSIVO

= : : Emprestimos Bancarios L=
& . Caixa de Bancos : Financiamentos L
S : Aplicagoes Financeiras : Duplicatas Descontadas e
P . Dividendos e IR iw |
% ...... ........................................................................................... :‘6
=0 Disponibilidades : : s
o= g . Duplicatas a Receber : Fornecedores ;3 =
o . Estoques : Salarios e Encargos ‘o
< Adiantamento de Despesas de | Impostos e Taxas 82
& Competéncia do Exercicio . Adiantamentos e Clientes '3
. Seguinte : 1
g ; Z
e Realizével a Longo Prazo :  Exigivel a Longo Prazo 3
% Investimento fixo . Patriménio Liquido §
= : &

Quadro 4: Os grupos patrimoniais operacionais, financeiro e permanente.
Fonte: Adaptado de Assaf Neto e Silva (2002, p. 62).

E importante destacar que as disponibilidades operacionais
compreendem os valores mantidos em “caixa” ou “bancos” somente
se utilizados no cotidiano operacional da empresa (WERNK, 2008). A
explicagao acerca das distingoes desses grupos e da necessidade de
investimento em Capital de Giro é dada por Assaf Neto e Silva (2002).
Vamos conferi-la!

O ativo circulante financeiro, de natureza varidvel (sazo-
nal), é formado sem apresentar necessariamente um vinculo direto
com o ciclo operacional da empresa. Nao denota, por conseguinte,
qualquer comportamento preestabelecido, variando mais estreitamente
em funcao da conjuntura e do risco de maior ou menor liquidez que a
empresa deseja assumir.
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O passivo circulante financeiro inclui as dividas da em-
presa junto a instituicoes financeiras e outras obrigagdes que também
nao apresentam nenhuma vinculacao direta com sua atividade
operacional. Alteragdes que venham a ocorrer no volume de atividade
ou nas fases operacionais nao repercutem diretamente sobre o passi-
vo financeiro, refletindo, basicamente, sobre os elementos ciclicos (ati-
VoS e passivos).

Ja o ativo circulante operacional é composto por valores
que mantém estreita relacdo com a atividade operacional da empre-
sa. Esses elementos sao diretamente influenciados pelo volume de ne-
goécios (producao e vendas) e caracteristicas das fases do ciclo
operacional (condigoes de recebimento das vendas e dos pagamentos
a fornecedores, prazo de estocagem, etc.).

Pelas caracteristicas bésicas enunciadas, os ativos
circulantes operacionais devem manter coeréncia com
0 ciclo operacional da empresa, de forma que o volume
dos investimentos nesses itens seja representativo de
suas necessidades de investimento em Capital de Giro.

O passivo circulante operacional representa as obrigagoes
de curto prazo identificadas diretamente com o ciclo operacional da
empresa. As caracteristicas e formacao dessas contas sao similares as
do ativo circulante operacional, representando as dividas de funcio-
namento (operacional) da empresa.

O investimento fixo (ativo permanente) inclui os direitos a
receber da empresa a longo prazo o ativo permanente propriamente
dito. Sao valores inscritos tipicamente como de longo prazo (nao
circulantes).

O passivo permanente compde-se das fontes de financia-
mento a longo prazo proéprias (patrimoénio liquido) e de terceiros
(exigibilidades), cuja importancia no equilibrio financeiro de uma
empresa é financiar necessidades permanentes de recursos.

Assim, para estabelecer a Necessidade de Investimento em
Capital de Giro (NICG) de uma empresa, devemos calcular a diferen-
ca entre o Ativo Circulante Operacional (ACO) e o Passivo Circulante
Operacional (PCO). Essa equacao resulta no Circulante Operacional
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Liquido (COL), que, por sua vez, representa a Necessidade de Inves-
timento em Capital de Giro (NICG), ou seja:

NICG = ACO - APO

Dessa forma, percebemos que hé a necessidade de investimen-
to em Capital de Giro quando ACO for maior que PCO, ou seja, o
passivo circulante operacional nao é suficiente para os investimentos
em circulante operacional. Assaf Neto e Silva (2002) aconselham que
uma necessidade operacional de recursos, deve, em condicoes de equi-
librio, ser financiada com fundos também de longo prazo, como apre-
sentada no Quadro 5.

ATIVO PASSIVO

o : Empréstimos Bancarios =
g Caixa de Bancos - Financiamentos g
© : Aplicacoes Financeiras . Duplicatas Descontadas P
@ | @ Dividendos e IR Sl
e g e D T s S T Ty =
find : 5 )
© e ra . 2
= | i Disponibilidades  FemateBes g5
= & : Duplicatas a Receber : L e 3
O §i e . Salarios e Encargos : § ™
8 Adia?]tamento de Despesas de : Impostos:e; Taxds 'S
Q! ) p : © Adiantamentos e Clientes @
& i Competéncia do Exercicio - i
. Seguinte :
% Exigivel a Longo Prazo %
m . ’ 1 A i i i
- Realizével a Longo Prazo Patriménio Liquido =
E Investimento fixo =3
d‘f ]

Quadro 5: NIGC financiado por recursos permanentes.
Fonte: Adaptado de Assaf Neto e Silva (2002, p. 62).

A opcao por fontes de longo prazo refere-se a seguranca
conferida no financiamento das atividades operacionais, uma vez que
as fontes de curto prazo remetem a um risco maior.

Portanto, concluimos que, em uma situacao de equili-
brio financeiro, a NICG deve ser igual ao CCL, que por
sua vez € financiado com recursos de longo prazo (pro-
prios ou de terceiros).
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Por outro lado, como observa Assaf Neto e Silva (2002), a ne-
cessidade de investimento em Capital de Giro pode também ser nega-
tiva, demonstrando neste caso um excesso de funcionamento — fontes
operacionais de fundos — em relacao aos investimentos operacionais
em circulante. Essa situagao denota, de maneira inversa, que os pas-
sivos de funcionamento se encontram financiando nao somente os
ativos circulantes operacionais, mas também outros elementos do ati-
vo, como os ativos circulantes financeiros, como podemos acompa-
nhar no Quadro 6 a seguir.

ATIVO PASSIVO

& Empréstimos Bancarios =
= . Caixa de Bancos : Financiamentos i §
2 AplicagOes Financeiras . Duplicatas Descontadas T,
@ Yo '3
=i Dividendos e IR :
-OE ............................................ ...... Q
lan : o
e e R : o
= : i s ; : &
£ _ | Disponibilidades : Fornecedores e §
© & Duplicatas a Receber . Salérios e Encargos i |
S | Estogues : Impostos e Taxas 8.
£ ¢ Adiantamento de Despesas de : Adiantamentos e Clientes i3
& i Competéncia do Exercicio : -
. Seguinte ;
2 : &
@ g ) i 3
= Realizavel a Longo Prazo . Exigivel a Longo Prazo é
E Investimento fixo ¢ Patriménio Liguido 2
1} : =
oo [e:]

Quadro 6: PCO financiando o ACE
Fonte: Adaptado de Assaf Neto e Silva (2002, p. 62).

Em suma, a necessidade de investimento em Capital
de Giro depende fundamentalmente do volume de ati-
vidades (producao e vendas) da empresa e de seu
ciclo financeiro, definido pelas caracteristicas da natu-
reza de seus negocios e sazonalidades, que determi-
nam os giros (rotacdes) das fases operacionais e 0s
valores das contas ciclicas (ASSAF NETO; SILVA, 2002).

Em situacao de elevacao do investimento necesséario em giro,
como por exemplo, maior concessao de crédito ou investimento em
estoques para atender certa demanda, é importante que a empresa
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gere recursos de caixa provenientes de suas operacoes de modo a poder
financiar essa demanda maior por recursos operacionais permanen-
tes. Se os recursos gerados internamente nao forem suficientes para
cobrir tais necessidades adicionais, o que é necesséario? Nesse caso, a
empresa deve recorrer a empréstimos de longo prazo ou a novos aportes
de capital acionario de forma a preservar seu equilibrio financeiro
(ASSAF NETO; SILVA, 2002).

Na existéncia de uma intensa necessidade de investimento em
Capital de Giro, na expansao da empresa, por exemplo, sem a capaci-
dade de financiamento com recursos compativeis, ocorre o que se
chama de overtrading. Mas o que é overtrading? Vamos acompanhar
a seguir!

Matias (2007) ressalta que essa situacao é uma das principais
razoes de insolvéncia de empresas: forte expansao da atividade, com
forte expansao da necessidade de Capital de Giro, sem expansao do
financiamento do Capital de Giro (com recursos préprios) e, portanto,
suprindo toda a NICG, ou grande parte dela, com recursos de tercei-
ros a elevadas taxas de juros. Esse é o tipico fenédmeno overtrading, e
ocorre quando a NICG ultrapassa o CCL.

mocé tem alguma ddvida sobre o que estudamos
até aqui? Se tiver, entre em contato com seu tutor
e discuta os conceitos apresentados para enrique-
cer seu conhecimento. Agora vamos estudar mais
sobre o financiamento do Capital de Giro. Esta pron-
to? Entao vamos 14!

Financiamento do Capital de Giro

Nao obstante a todas as decisdes sobre a administracao do
Capital de Giro apresentadas até entao, outra preocupacao que mere-
ce atengao diz respeito ao financiamento do ativo circulante. Ou seja,
¢é importante analisar qual composicao dos passivos é a mais adequa-
da, a fim de minimizar os custos de captacao dos recursos.

Assaf Neto (2003), Brigham e Ehrhardt (2007) e Gitman (2002)
concordam que o custo de um crédito a longo prazo é mais caro do
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que o de curto prazo. Essa desigualdade é explicada, basicamente,
pelo risco envolvido na duracao do empréstimo. As menores condi-
coes de previsibilidade da capacidade de pagamento do devedor im-
poem um custo adicional ao empréstimo. O tomador de recursos de
longo prazo, por sua vez, obriga-se também a remunerar expectativas
de flutuacdes nas taxas de juros por um tempo maior, as quais assu-
mem geralmente um comportamento crescente em razao da incerteza
associada a duracao do empréstimo. Ou seja, quanto maior for o pra-
zo de concessao de um empréstimo, maior serd seu custo em razao do
risco que o credor assume em nao obter um retorno condizente com
os padroes de juros da época.

Ainda h& o dilema risco versus retorno no financia-
mento do Capital de Giro. Ao utilizar mais crédito de
longo prazo, ha uma reducao do risco empresarial; no
entanto, por serem os juros de longo prazo geralmen-
te superiores aos de curto prazo, esse tipo de financia-
mento diminui, ao mesmo tempo, a taxa de retorno da
empresa. Ao contrario, a preferéncia por endividamento
de curto prazo reduz a folga financeira e eleva o risco;
diante de um menor custo financeiro da divida, ocorre
uma elevagao da taxa de retorno da empresa (ASSAF
NETO; LIMA, 2009).

Antes de descrever as principais abordagens de
financiamento, é importante entender o conceito
de Capital de Giro mediante sua classificacdo em
permanente e sazonal. Vamos 147 )

v’

A parte permanente do capital circulante, como explica Assaf
Neto (2003), é determinada pela atividade normal da empresa, e seu
montante definido pelo nivel minimo de necessidade de recursos de-
mandados pelo ciclo operacional em determinado periodo. Esse capi-
tal circulante fixo é constituido em um investimento ciclico de recur-
S0s em giro que se repete periodicamente, assumindo em consequéncia
um carater permanente. Ja o Capital de Giro sazonal é determinado
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pelas variacoes temporarias que ocorrem normalmente nos negdcios
de uma empresa, como apresentado na Figura 6.

Investimentos A
Necessarios (5) Capital de giro
sazonal

Capital de £IT

Ativo
permanente

>

Tempo

Figura 6: Necessidade Permanente e Sazonal do Capital de Giro e Ativo
Permanente.
Fonte: Adaptada de Assaf Neto (2003, p. 469).

Com base nisso, existem algumas abordagens para o financia-
mento do Capital de Giro. Vamos acompanhar como sao apresenta-
das e explicadas por Assaf Neto (2003).

Abordagem pelo equilibrio tradicional

A primeira abordagem a ser apresentada é pelo equilibrio fi-
nanceiro, como mostra a Figura 7. De acordo com essa abordagem, o
ativo permanente e o Capital de Giro permanente sao financiados tam-
bém por recursos de longo prazo (préprios ou de terceiros). As neces-
sidades sazonais de Capital de Giro, por sua vez, sdo cobertas por
exigibilidades de curto prazo. Ou seja, ocorrendo oscilacbes no Capi-
tal de Giro, essas necessidades temporarias deverao ser financiadas,
a medida que forem ocorrendo, por recursos de terceiros a curto pra-
z0; e os investimentos de carater permanente serdo cobertos por fun-
dos de prazo compativel (longo prazo).
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Investimentos A
Necessarios ($) Capital de giro

sazonal

Financiamento
| acurto prazo
At

Capital de 211

] permancte
/ ) Financiamento

a longo prazo
Ativo
permanente

5 ~
.

Tempo

Figura 7: Abordagem pelo equilibrio financeiro e tradicional.
Fonte: Assaf Neto (2003, p. 469).

Um aspecto de risco dessa abordagem refere-se a uma possivel
retracdo (mesmo que temporaria) nas disponibilidades de emprésti-
mos de curto prazo. Evidentemente, a empresa podera encontrar difi-
culdades de captar recursos circulantes no mercado, o que viria a pre-
judicar sua liquidez. Mesmo que os obtenha, podera ainda contrata-
los a custos mais elevados, o que sobrecarregara sua rentabilidade.

No entanto, ao adotar essa abordagem compensatéria, a em-
presa nao teria recursos dispendiosos aplicados em itens sem nenhum
retorno.

Abordagem de risco minimo

Uma postura de minimizacao do risco pode ser adotada por
uma abordagem conservadora para o financiamento do Capital de
Giro, conforme é apresentado na Figura 8.
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Tempo

Figura 8: Abordagem de risco minimo.
Fonte: Assaf Neto (2003, p. 469).

Nessa composicao mais extrema e de pouca aplicacao pratica,
a empresa encontra-se totalmente financiada por recursos permanen-
tes (longo prazo), inclusive em suas necessidades sazonais de fundos.
O Capital de Giro liquido, nessa situacao, é igual ao Capital de Giro
(ativo circulante) da empresa.

O risco é colocado em niveis minimos em razao de a empresa
nao necessitar utilizar sua capacidade de captacao de recursos a cur-
to prazo, a qual seria acionada somente para atender as necessidades
financeiras inesperadas (imprevistas). O custo dessa abordagem se-
ria bem elevado, em razdo da preferéncia por créditos de longo prazo

- _ (normalmente mais onerosos do que os de curto prazo) e da.qciosidade.
Ociosidade — de ocioso,

que ndo dé resultados posi- desses recursos em varios periodos.
tivos; improdutivo, impro- Uma preferéncia por essa composicao poderia ocorrer, nao
ficuo, estéril. Fonte:

Houaiss (2009). obstante isso, em certos momentos da economia, em que prevalecem,
atipicamente, maior custo ao crédito circulante e oportunidades de
aplicacoes financeiras cujas remuneracoes excedessem o custo de
capital. Nessas situacoes, a empresa minimizaria seus custos de fi-
nanciamento e auferiria, a0 mesmo tempo, retornos compensadores
nos periodos em que os recursos armazenados nao apresentassem
utilidade alguma.

Uma abordagem mais agressiva pode financiar toda a necessi-
dade de Capital de Giro sazonal e parte do Capital de Giro permanen-
te com recursos de curto prazo. Perceba que nessa situacao, a empre-
sa incorre um risco mais elevado, em funcao da elevacao da depen-

déncia da captacao dos recursos a curto prazo.

-52 Curso de Graduagdo em Administragdo, modalidade a distancia



Outras abordagens de financiamento podem ser propostas,
dependendo da necessidade e perfil conservador ou agressivo do gestor
financeiro. E preciso analisar também quais serdo as fontes de finan-
ciamento, tanto de curto como de longo prazo, bem como os custos
incorridos nessas escolhas.

A necessidade de investimento em Capital de Giro e,
consequentemente, a da escolha das fontes de financiamento decorre
do ciclo operacional e financeiro, o que, por sua vez, reflete as politi-
cas da empresa em relacao ao seu Capital de Giro e, por conseguinte,
dos elementos que o compoem. Dessa forma, posteriormente serao
abordadas as particularidades de cada uma dessas contas: Disponi-
bilidades, Contas a Receber e Estoques.

RESUMINAO

Nesta Unidade tivemos a oportunidade de conhecer os
principais conceitos de Capital de Giro: sdo 0s recursos corren-
tes (curto prazo) da empresa, geralmente identificados como
aqueles que serao convertidos em caixa no prazo maximo de
um ano. Tais recursos sao representados no Balanco Patrimonial
pelas contas: Disponibilidades, Contas a Receber e Estoques.
Além disso, vocé estudou o Ciclo Operacional e Financeiro das
empresas, bem como os periodos médios que os compdem. Péde
analisar como uma administracao eficiente do Capital de Giro
demanda menores necessidades de financiamentos, tanto pré-
prios como de terceiros. Outro importante assunto analisado
nesta Unidade foi o Capital Circulante Liquido e a Necessidade
de Investimento em Capital de Giro. Vocé pdde observar que
quando esses valores sao igualados chegamos a um equilibrio fi-
nanceiro. Também identificou o significado do overtrading: expan-
sao da atividade, com forte expansao da necessidade de Capital de
Giro, sem expansao do financiamento do Capital de Giro por meio
do Passivo Circulante Operacional. Por fim, vocé verificou a clas-
sificagcéo do Capital de Giro em permanente e sazonal e conheceu
algumas abordagens no seu financiamento.
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ﬂ)hegamos ao final da segunda Unidade. E muito
importante que vocé compreenda os conceitos apre-
sentados aqui antes de continuar com a sua leitu-
ra. Resolva as atividades de aprendizagem a se-
guir e converse com seu tutor e colegas a respeito
dos conceitos estudados.
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Participe!

AtVidades de aprendizagem

1. Imagine uma empresa industrial que tenha apresentado, ao final dos

exercicios de 2008 e 2009, os seguintes prazos operacionais:

PME (matéria-prima) 15 dias 20 dias
PMF 10 dias 15 dias
PMV 20 dias 30 dias
PMC 30 dias 30 dias
PMPF 20 dias 50 dias
Pedimos:

a) o célculo do Ciclo Operacional;
b) o célculo do Ciclo Financeiro; e
c) a analise dos resultados encontrados.

2. Vocé é o analista financeiro da empresa “Financas”. Foi lhe dada a
tarefa de analisar o Balango Patrimonial do ultimo dia de 2009, con-
forme é apresentado a seguir.
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Balango Patrimonial da empresa “Finangas” em 31/12/2009
ATIVO PASSIVO 2
ei . Empréstimos Bancéarios e
8 Caad s R$ 1000000 | Financiamentos RS 1500000 | 2 —
§ Aplicaces Financeiras . Duplicatas Descontadas L )
et © Dividendos e IR '35 =T
R e R s 2
E | _ i Disponibilidades . Fornecedores L E E
3 | 2 Duplicatas a Receber + Salarios e Encargos o &7 =
S |81 Estoques © Impostos e Taxas -]
& | Adiantamento de Despesas de Re 71200000 . Adiantamentos e Clientes fis 2500000 Lo =
&} Competéncia do Exercicio ' : g
i Seguinte =
T o L R oTy oL, S X e Py Tt | e ety R el ]
o i -
= : @
£ ! Realizavel a Longo Prazo . Exigivel 2 Longo Prazo © 3
£ ! Investimento fixa RS 1.100.00000 : patriménio Liquido By LD000000:
5 ! i C o2
o o

Com o objetivo de sugerir acdes para a diretoria, vocé devera calcu-
lar o Capital Circulante Liquido, bem como a Necessidade de Inves-
timento em Capital de Giro e realizar a sua analise. Nao se esqueca
de sugerir agdes com o intuito de alcancar o equilibrio financeiro no
ano de 2010.

3. Estudos financeiros prospectivos da Cia Dragao demonstram que suas
necessidades totais de investimento em Capital de Giro, para cada
trimestre do préximo exercicio, vao de um minimo de $20.000,00
até o nivel de $38.000,00, ou seja:

PEeriobos Para CAPf‘II-'\ZL pE GIRO (6) (c)
(ATivo CIRCULANTE) ARPL + AP (r) + ()
1° Trimestre $ 20.000,00 $ 30.000,00 $ 50.000,00
2° Trimestre $ 27.000,00 $ 30.000,00 | $ 57.000,00
3° Trimestre $ 24.000,00 $ 30.000,00 $ 54.000,00
4° Trimestre $ 38.000,00 $ 30.000,00 | $ 68.000,00

ARPL = Ativo Realizavel a Longo Prazo
AP = Ativo Permanente

Pedimos:

a) Descrever graficamente o comportamento varidvel e per-
manente do Capital de Giro, dentro do contexto gréafico de
financiamento total da empresa. Pré-requisito: classificar
0 CG em CG permanente e em CG variavel.
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b) Descrever graficamente a composicao de financiamento do

c)

Capital de Giro, segundo as abordagens de risco mini-
mo, de equilibrio financeiro e de abordagem agressi-
va. Considere para a abordagem agressiva que 0S recursos
dos passivos de curto prazo financiam todo o Capital de
Giro sazonal e também 50% dos investimentos permanen-

tes de Capital de Giro.

Calcule as necessidades, em $, trimestrais, do financia-
mento a curto e a longo prazo para cada abordagem consi-
derada.

Curso de Graduagdo em Administragdo, modalidade a distancia



Gestao das
Disponibilidades

Ogietivo

Nesta Unidade, vocé conhecera as caracteristicas
das contas que compdem as Disponibilidades de uma
empresa, os motivos da existéncia dessas contas,
bem como alguns modelos e técnicas de gestao de

Caixa.

Unipape







Disponibilidades

Ola Estudante,

Apos analisar o Capital de Giro de forma totalita- |
ria, iniciaremos os estudos das contas que o com-
poem. A primeira delas sao as Disponibilidades.
Vocé sabe o0 que sao as disponibilidades? Sabe que
essa € a conta que toma a maior parte do tempo
do gestor financeiro? Nao? Entao, prepare-se para
adquirir novos conhecimentos financeiros. Esta pre-
parado?

Entao, maos a obra!

grupo “Disponibilidades” é representado pelas contas mais li-

quidas de uma empresa, ou seja, se convertem em dinheiro

rapidamente ou entao ja o sdo. Esse grupo abrange tanto a
conta Caixa da empresa como a conta Bancos, sendo que, por ve-
zes, engloba a conta Titulos Negociaveis ou Aplicacoes Finan-
ceiras de Curto Prazo, que sao titulos do mercado financeiro com
liquidez imediata.

O Quadro 7 a seguir mostra em qual ambiente esté inserida a
gestao das disponibilidades dentro do Ativo Circulante no Balanco

Patrimonial.
Ativo Circulante Passivo Circulante
(|Disponibilidades Salérios
Cc;n-ias a Rece-ber Fornecedores
Estoques Impostos ...
Ativo Realizdvel a Longo Prazo |Passivo Exigivel a Longo Prazo
Ativo Permanente Patrimoénio Liquido

Quadro 7: Balango Patrimonial.
Fonte: Elaborado pela autora.

Na denominagao Caixa, podemos englobar os ativos de liquidez
imediata, ou seja, recursos monetarios armazenados pela empresa e
saldos mantidos em contas correntes bancarias (de disponibilidade ime-
diata). O Caixa representa valores que podem ser usados a qualquer
momento em pagamentos de diversas naturezas (ASSAF NETO, 2003).
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Discuta com seu tutor
e com seus colegas
essa ideia!

&0

Os Titulos Negociaveis, sequndo Gitman (2002), sao instru-
mentos a curto prazo do mercado financeiro usados pelas empresas
para obter retornos sobre recursos temporariamente ociosos.

Ja sabemos que quanto mais liquidos forem os investimentos,
menos rentaveis eles serdo. Com as Disponibilidades nao seria dife-
rente. Por isso, para maximizar a rentabilidade de uma empresa, as
Disponibilidades deveriam ser nulas. Ou seja, haveria sincronizacao
entre pagamentos e recebimentos de tal forma que seria desnecesséa-
rio o “estoque” de recursos financeiros no Caixa ou em Titulos Nego-

ciaveis.

Porém, observe que como essa sincronizagado nem
sempre € possivel, parte dos recursos financeiros
* da empresa se destina a um investimento aparen-
| temente sem nenhuma ou pouca rentabilidade.
Vocé sabe por qué? Acompanhe!

Keynes (1982, apud ASSAF NETO; LIMA, 2009) identificou
trés motivos que levam as empresas a manter determinado nivel de
caixa, identificados como: precaucao, transacao e especulacao.
A apresentacao dos trés motivos é dada por Assaf Neto e Lima (2009):

Motivo de Transagao

O motivo de transagdo (ou negécio) é explicado pela necessi-
dade que uma empresa apresenta de manter dinheiro em caixa para
efetuar os pagamentos oriundos de suas operacoes normais. A falta
de sincronizacao verificada entre os momentos dos recebimentos e
dos vencimentos dos compromissos é que determina a demanda por
caixa pelas empresas. Ao admitir a certeza absoluta sobre os periodos
e sobre os montantes dos fluxos de entradas e saidas de caixa, a de-
manda pelo dinheiro para fins de transacao seria desnecesséaria. No
entanto, como a certeza total (sincronizagao perfeita) é praticamente
impossivel, devido ao ambiente de incerteza que normalmente envol-
ve 0s negdcios e os naturais desajustes de mercado, a empresa devera
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sempre manter recursos monetarios em caixa para sustentar suas ati-

vidades normais.

Motivo de Precaucao
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E comum ocorrerem certas despesas imprevistas nos negécios
empresariais, e quanto maior for o saldo de caixa para enfrentar es-
sas exigéncias monetarias inesperadas, tanto maior sera a margem de
seguranca de atuacao da empresa. Dessa maneira, o motivo-precau-
cao para retencao de ativos de méaxima liquidez por uma empresa é
justificado pela diferenca normalmente observada entre os fluxos mo-
netarios orcados e os reais.

O nivel de caixa exigido pelo motivo-precaucao é em
funcao, naturalmente, da flexibilidade que uma em-
presa apresenta em captar recursos nos exatos mo-
mentos de suas necessidades extraordinarias. A facili-
dade de acesso imediato ao crédito externo permite
gue uma empresa apresente menor necessidade de
manter saldo em caixa por precagao. Mais uma vez, o
grau de aversao ao risco em relacao a uma eventual
falta de recursos disponiveis é que ira conciliar o as-
pecto de maior liquidez imediata ou retorno.

Especular — comprar e
vender bens e direitos com

MOtIVO ESpGCU'ﬂgﬁO 0 objetivo de obter um ganho

na diferenca de precos.
Fonte: Lacombe (2004).

Finalmente, o terceiro motivo citado refere-se a -especulagao.
O aproveitamento de oportunidades especulativas em relacao a cer-
tos itens ndo monetarios (estoques, normalmente), desde que a em-
presa acredite numa valorizagao atraente de seus pregos, pode justifi-

car maiores investimentos de caixa.
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Além dos trés motivos apresentados, Brigham e Ehrhardt (2007)
apontam que os investimentos adequados em caixa e em titulos nego-
ciaveis podem ajudar a empresa a garantir a sua classificacao de cré-
dito, mantendo seus indices de liquidez corrente alinhados com os de
outras empresas do seu setor. Uma sélida classificacao de crédito per-
mite a empresa tanto adquirir mercadorias dos fornecedores com ter-
mos favoraveis como manter ampla linha de crédito de custo baixo
com seus bancos.

Porém, a conservacgao dos saldos disponiveis pode acar-
retar duas consequéncias negativas apontadas por
Sanvicente (1987): a manutencao de saldos de caixa
significa a rendncia a sua aplicacao em operagoes mais
rentaveis, em primeiro lugar; e a desvalorizacao do
seu poder aquisitivo quando os niveis gerais de pre-
cos elevam-se significativamente na economia em que
a empresa esta inserida.

Por nao apresentar retorno atraente, ou até inexistente, o saldo
do disponivel ideal deveria ser o minimo possivel. Assaf Neto e Lima
(2009) destacam que uma posicao extrema de disponivel zero, no en-
tanto, é invidvel na prética, j& que a empresa precisa normalmente
manter certo nivel de recursos financeiros a disposicao para atender
as razOes apresentadas anteriormente, principalmente em condicbes
de incerteza.

O caixa minimo exigido dependerd de uma série de fatores,
apresentados por Assaf Neto e Silva (2002):

® Falta de sincronizacao entre pagamentos e recebimentos de
caixa tende a elevar o caixa necessario.

® Grande possibilidade de ocorréncia de eventos nao previs-
tos no planejamento da empresa que representem desem-
bolsos de caixa.

® Acesso reconhecido as fontes de financiamento, de capital
préprio ou de terceiros. A existéncia de um mercado finan-
ceiro desenvolvido pode ainda reduzir a exigéncia de um
caixa minimo.
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® Bom relacionamento com o sistema financeiro, particular-
mente no que se refere ao saldo da conta em bancos. A
exigéncia de saldos minimos para futuras operacoes requer
maior volume nesta conta. Por outro lado, o sistema finan-
ceiro, ao agilizar o sistema de compensacao de cheques,
tende a reduzir a necessidade de caixa minimo.
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® Possibilidade de furtos e desfalques, sendo que esses fatos

podem ser minimizados através de controle mais acurado
sobre os recebimentos e pagamentos de caixa.

® Existéncia de prazo médio de recebimento das vendas aci-
ma do necessario. Sempre que possivel a empresa deve
reduzi-lo, seja através de uma compensacao mais rapida,
seja pela redefinicao da politica de vendas a prazo.

® Existéncia de prazo de pagamento reduzido. Com intuito de
otimizar a rentabilidade, a empresa deve aumentar, sem-
pre que for economicamente vantajoso, o prazo de paga-
mento.

@ Existéncia de grande investimento em estoques. E impor-
tante adaptar a politica de estoques, procurando diminuir
o volume investido neste ativo, ajustando-o mais aproxi-
madamente a demanda.

® Existéncia de varias contas correntes em bancos. E interes-
sante que a empresa procure otimizar a manutencao de
contas correntes em bancos, de maneira a melhorar seu
controle e a obter melhores condicoes nas negociagdes com
essas instituicoes financeiras.

® Processo produtivo com desperdicios e atividades com pouca
contribuicdo para o resultado.

® Nivel de taxa de inflagao. Por um lado, em ambientes infla-
cionérios a perda de decorrente da manutencéo de um caixa
minimo tende a aumentar. Por outro lado, ambientes infla-
cionéarios tendem a gerar mais oportunidades de investi-
mento, aumentando a demanda de dinheiro pelo motivo
especulativo.

® DPolitica de crédito da empresa, em especial a morosidade
de pagamentos e a probabilidade de que clientes nao efetu-
em pagamentos, o que implica maior necessidade de caixa.
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® Regularidade nos recebimentos da empresa, inclusive os
decorrentes de operagodes a vista.

® Existéncia de um modelo de administragéo de caixa clara-
mente definido e ajustado as operagdes da empresa. A ad-
ministracdo precisa ter regras claras para saber quanto
deixar em caixa, de maneira a cobrir satisfatoriamente suas
necessidades de desembolsos.

Resgatando o ultimo fator apresentado por Assaf Neto e Silva
(2002), como condicionante da manutencao de saldos disponiveis,
podemos entender que a definicao de uma politica, embasada em téc-
nicas de gestao e ferramentas que auxiliem no planejamento e no con-
trole das disponibilidades, possibilita a minimizacao desse tipo de in-
vestimento. Ross, Westerfield e Jaffe (2002) acrescentam que o saldo
6timo disponivel envolve um equilibrio entre custos de oportunidade
associados a manutencao de saldos excessivamente elevados e os
custos de negociacao decorrentes da manutencao de saldos demasia-
damente baixos.

Modelos de Administracao de Caixa

Esses modelos visam fundamentalmente fornecer ao adminis-
trador financeiro condigbes mais cientificas para definir o nivel étimo
de caixa de uma empresa. Sao modelos importantes para um amplo
entendimento do comportamento do caixa.

Mas atencao, pois esses modelos nao devem ser apli-
cados sem restricoes. Como todos os modelos teori-
cos, eles constituem-se em simplificacdes da realida-
de, incorporando os aspectos essenciais de uma deci-
sao sobre o volume ideal de caixa da empresa (ASSAF
NETO; LIMA, 2009).
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Vocé conhece algum modelo de administracao de
caixa? Vamos conhecer alguns deles a seguir.

Modelo do caixa minimo operacional

O caixa minimo deve financiar a falta de sincronizagao entre
as entradas e saidas de recursos financeiros, ou seja, o caixa minimo
deve apresentar-se suficiente para processar pagamentos quando as
entradas esperadas (recebimentos) nao se realizarem. Para o seu cél-
culo, basta dividir os desembolsos totais previstos pelo giro de caixa
(ASSAF NETO; SILVA, 2002). Dessa forma, a primeira preocupagao
aqui refere-se ao célculo do giro de caixa, necessitando resgatar os
fundamentos do ciclo de caixa.

Para compreender melhor, vamos acompanhar a seguir a ilus-
tracao de um ciclo de caixa de uma empresa industrial de acordo com
Assaf Neto (2003).

Ciclo operacional (sete meses)
T ——

—_— —
Compra de Estocagens
m[;z fiemrzz Pagamento Produgdo dfl L{Z }ZJZ%?S Venda Recebimento
Prazo de
pagamento a
fornecedores
Prazo de
estocagem Prazo de
Prazo de estocagem Prazo de dos produtos recebimento
das matérias-primas produgdo acabados das vendas
f i d I} i
! : : : ! )
dois meses um més um més um més dois meses
~—
—_—

Ciclo de caixa (cinco meses)
(Necessidade de recursos)

Figura 9: llustracao do ciclo de caixa de uma empresa industrial.
Fonte: Assaf Neto (2003, p. 479).

Qual a sua analise sobre o tempo do ciclo de caixa
e do ciclo operacional de acordo com o observado
na Figura 9?7 Pense no assunto, converse com seus
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Ciclo de caixa — é o peri-
odo de tempo existente en-
tre o pagamento de fornece-
dores e o recebimento das
vendas efetuadas. Fonte:
Elaborado pela autora.
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Vamos la, faca um tes-
te com outros valores
para comprovar essa
afirmagao!
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Podemos observar que a duracao do ciclo de caixa (cinco me-
ses) é menor do que a do ciclo operacional (sete meses) exatamente
pelo prazo concedido pelos fornecedores de insumos béasicos. O autor
explica que as necessidades de financiamento da empresa ocorrem
desde o momento do pagamento das compras de insumos até o do re-
cebimento das vendas realizadas, o que representa seu ciclo de caixa.

E qual o procedimento para determinar o nimero de vezes que
o caixa de uma empresa gira (se renova) num determinado periodo?
Nesse caso, basta dividir 12 pelo ciclo de caixa encontrado (se o cél-
culo for por bases mensais). A partir da Figura 9, o célculo do Giro de
Caixa seria igual a 2,4 (12/5). A maximizacao desse valor, que é lo-
grada por uma gradativa reducao do ciclo de caixa, determina meno-
res necessidades de recursos monetéarios no disponivel. E uma medi-
da de eficiéncia na administracado de caixa de uma empresa, a qual
deve colaborar com o objetivo de prover a méaxima liquidez imediata
possivel sem ocasionar valores significativos de recursos monetéarios
inativos investidos no disponivel (ASSAF NETO; SILVA, 2002).

Assim sendo, ja é possivel realizar o calculo do caixa minimo
operacional, que, por sua vez, é apresentado por Assaf Neto (2003),
como podemos conferir a seguir.

Desembolsos totais de caixa esperados
em determinado periodo

Saldo minimo de caixa = - - -
Giro de caixa no periodo

Se a empresa apresentada na Figura 9 tivesse uma previsao de
desembolsos de R$ 24.000,00, seu saldo minimo de caixa seria
R$ 10.000,00. Ou seja, as acoes do gestor, no que diz respeito ao
caixa, seriam baseadas na manutencdo de R$ 10.000,00 como seu
estoque de recursos financeiros.

A partir dessa equacao, podemos chegar a qual conclusao?
A partir dai, podemos entender que quanto maior o giro de caixa,
menor a necessidade de caixa minimo operacional. Portanto, cada
vez que a empresa conseguir aumentar o prazo de pagamento a forne-
cedores e reduzir o prazo de recebimento dos seus clientes, ela estara
reduzindo seu ciclo operacional, reduzindo o ciclo de caixa e aumen-
tando o giro de caixa e, consequentemente, reduzindo a necessidade
de caixa minimo (MATIAS, 2007).

Assaf Neto (2003) e Matias (2007) concordam que o Modelo
do Caixa Minimo Operacional é o menos sofisticado dos modelos,
mas que pode ser Util no estabelecimento de um padrao de investi-
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mento minimo de caixa, dada a atividade da empresa. Vamos confe-

rir algumas criticas que eles fazem ao modelo.

® A sazonalidade tipica — producao e vendas da empresa —
podera levar a valores de caixa minimos superestimado em
determinados momentos e insuficientes em outros.

® A desconsideracao do lucro gerado no exercicio ou os ren-
dimentos provenientes de aplicagbes financeiras, que po-
dem reduzir o valor do caixa minimo.

® A necessidade de projetar os valores em moeda constante
nesse modelo para situacoes de inflacao.

® Nio foi incorporada ainda a variavel incerteza no critério
de célculo do saldo minimo de caixa, isto €, o caixa mini-
mo necessario foi obtido sem levar em conta, como ¢é tipi-
co ocorrer, a incerteza e os riscos associados aos fluxos

financeiros operacionais de entradas e saidas.

Quais as propostas de melhorias que vocé sugeri-
ria em relacao as criticas realizadas pelos autores?
Reflita a respeito e acompanhe a seguir algumas
recomendacdes que Assaf Neto (2003) e Matias
(2007) fazem quanto aos ajustes necessarios para
esse modelo.

® Trabalhar com periodos os mais curtos possiveis na elabo-

racao do saldo minimo.

® Considerar os periodos de sazonalidade, projetando os sal-
dos de forma agregada.

® Trabalhar sempre que necessario em moeda constante.

Com o que vimos sobre esse modelo, podemos destacar que a
apuracao do saldo minimo de caixa é um processo bastante dinami-
co, envolvendo varios fluxos financeiros de entradas e saidas.

Periodo 5
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Essa caracteristica ba-
sica do caixa, demons-
trada em itens prece-
dentes, ¢é bem
identificada ao elaborar
o fluxo de caixa, que
sera abordado adiante.

or



O LEC ¢
um modelo
estudado
na admi-
nistracao
das com-
pras dos estoques.
Vocé estudara sobre
este assunto na Unida-
de 5.

Ll
=)
==
=
=
—

&8

Modelo de Baumol

O modelo de Baumol é um método fundamentado no Lote Eco-
némico de Compra (LEC) e considera as disponibilidades como esto-
ques de recursos financeiros que necessitam minimizar seus custos.

Como bem aponta Gitman (2002), o modelo presume que as
entradas e saidas de caixa podem ser previstas com precisdo, ao mes-
mo tempo em que uma carteira de titulos negociaveis atua como um
reservatério para suprir os saldos de caixa transacionais. A empresa,
entdo, administra o estoque de caixa com base no custo de converséo
dos titulos negocidveis em caixa (o custo de conversao) e no custo de
manter caixa (custo de oportunidade).

Ou seja, supondo a existéncia de um mercado finan-
ceiro com um investimento de curto prazo qualquer,
uma empresa pode transformar um fluxo regular de
recebimentos de caixa em diversos fluxos. Basta que
aplique parte do recebimento inicial nesse investimento
e, com o tempo, va sacando o dinheiro existente na
conta do investimento (ASSAF NETO; SILVA, 2002).

A Figura 10, que vamos observar a seguir, ilustra uma situacao
original em que, considerando um periodo qualquer, existe um recebi-
mento no seu inicio e inUmeros pagamentos do seu decorrer.

$

0 1 Tempo

Figura 10: Modelo de Baumol (situacao original).
Fonte: Assaf Neto e Silva (2002, p. 90).
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Na situacao como acabamos de conhecer, os recebimentos sao
mantidos em caixa, efetuando, assim, os pagamentos devidos no de-
correr do periodo. Ja a Figura 11 apresenta a mesma situacao a luz do
modelo de Baumol, ou seja, a transformacao do unico recebimento
transformado em trés pela aplicacao de 2/3 do recebimento original
num investimento de curto prazo.

$

ANANAN

0 1 Tempo

Figura 11: Modelo de Baumol (com aplicacbes).
Fonte: Assaf Neto e Silva (2002, p. 90).

Como vimos na Figura 11, em vez de manter todos os recursos
em caixa para efetuar os pagamentos previstos em determinado peri-
odo, o modelo indica que o recurso pode ser alocado em aplicacoes
financeiras e, depois, sacado conforme as necessidades previstas
(MATIAS, 2007). Dessa forma, a gestao de caixa estaria maximizando
o retorno desses recursos, uma vez que aproveita os momentos de
ociosidade dos recursos financeiros em aplicagoes.

Podemos entender que a proposta do modelo € trans-
formar um Unico recebimento em varios por meio da
aplicacao dos recursos recebidos num investimento
com bastante liquidez.

E quais as vantagens desse modelo? Esse investimento propor-
cionard uma receita financeira pelo recebimento de juros, porém cada
operacao de aplicacéo e resgate também registrara um custo. Para
resolver essa questdo entre os rendimentos obtidos e os custos incorri-
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dos de forma que a empresa possa maximizar seus rendimentos, o
modelo de Baumol oferece a seguinte equacao, apresentada por Matias

(2007):

0,5xixXR
b

Onde i é a taxa de juros da aplicagéao financeira; R, o montan-
te recebido no periodo; e b, o custo de cada operacao de resgate ou
investimento. N serd o nimero de operacdes a serem realizadas no
periodo, considerando a aplicacao inicial também como uma opera-
cao (MATIAS, 2007).

O modelo de Baumol é uma importante contribuicdo para a
administracao das disponibilidades, porém, como todo modelo, pos-
sui algumas limitacbes que sdao abordadas por Ross, Westersfield e
Jaffe (2002), como podemos conferir a seguir.

® O modelo pressupoe que a empresa tem um ritmo
de desembolso constante. Na pratica, os desembolsos
s6 podem ser parcialmente administrados, porque as datas
de vencimento sdo variaveis e os custos nao podem ser
previstos com certeza.

® O modelo pressupoe que nao ha recebimentos du-
rante o periodo de projecao. Na realidade, a maioria
das empresas tem entradas e saidas de caixa todos os dias.

® Nao é previsto um saldo de seguranca. As empresas
talvez queiram manter um saldo de seguranca para reduzir
a possibilidade de falta de caixa. Entretanto, a medida que
podem vender titulos negocidveis ou tomar dinheiro em-
prestado em poucas horas, a necessidade de tal tipo de
saldo é desprezivel.

E importante destacar que, principalmente diante da realidade
brasileira, o modelo de caixa de Baumol deve ser aplicado na suposi-
cao de moeda constante que abranja um periodo de planejamento
mais curto, a fim de minimizar suas limitagoes.

Modelo de Miller-Orr

O ultimo modelo é o de Miller-Orr. Esse modelo é considerado
0 mais realista e apropriado para lidar com ambientes de incerteza
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quanto a previsao do caixa, ou seja, entradas e saidas de recursos
financeiros. Segundo Matias (2007), ao utilizar esse modelo, nao é
necessério relacionar o futuro com o passado e o comportamento da
necessidade de caixa é aleatério, tendo uma distribuicao normal.

O modelo de Miller-Orr considera que o caixa se caracteriza
pela imprevisibilidade, entdo o fluxo liquido de caixa pode ser igual
ao valor esperado ou algum valor superior ou inferior, previamente
calculado e determinado. Assim como o modelo de Baumol, o modelo
de Miller-Orr parte da existéncia de dois ativos: o caixa e um inves-
timento, caracterizando-se o Gltimo por ter baixo risco e alta liquidez.

De acordo com o comportamento do fluxo de caixa no tempo,
podera existir transferéncia de recursos do caixa para investimento de
curto prazo (aplicacao de recursos) ou do investimento para o caixa —
resgate (ASSAF NETO; SILVA, 2002). Se assumido um fluxo de caixa
aleatério, nao existiria um momento predeterminado em que seriam
feitas as operacoes de aplicacéao e resgate, como ocorre no modelo de
Baumol.

No modelo de Miller-Orr é importante determinar um saldo
minimo e um saldo maximo admitido de caixa (ASSAF NETO;
SILVA, 2002). Na Figura 12 a seguir, podemos conferir graficamente
o comportamento do caixa a luz do modelo de Mille-Orr.

h*

t1 t2 Tempo

Figura 12: Representacao grafica do Modelo de Miller-Orr.
Fonte: Assaf Neto e Silva (2002, p. 94).

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) explicam que o modelo opera
com base em limites de controle superior (h*) e inferior (m), além de
um saldo 6timo de caixa (z*). A empresa permite que seu saldo de
caixa varie aleatoriamente entre o limite inferior e o limite superior.
Desde que o saldo fique entre h e m, a empresa nao realiza qualquer
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transacao. Quando o saldo ultrapassa h, como no ponto t,, a empresa
compra h — z unidades (ou $) de titulos negociaveis, ou seja, faz uma
aplicacao financeira, tirando o excesso do caixa. Essa providéncia
reduz o saldo de caixa para z. De maneira semelhante, quando o sal-
do de caixa ultrapassa o minino m, tal como no ponto t,, ou seja,
atinge o limite inferior, a empresa deve vender titulos no valor de z — m
(resgata a aplicacao financeira, ou seja, injeta dinheiro no caixa),
aumentando o saldo de caixa para z. Em ambas as situacdes, o saldo
de caixa volta para z. A administracao fixa o limite inferior, m, em fun-
cao do risco de falta de caixa que a empresa esta disposta a tolerar.

O objetivo basico do modelo de caixa de Miller-Orr €
minimizar o custo esperado total das necessidades de
caixa, o que é feito pela escolha dos limites 6timos h
(superior) e z (inferior) (ASSAF NETO, 2003).

Para isso, o montante de recursos transferidos, seja na forma
de resgate ou em aplicacao, é determinado pelo ponto de retorno z*,
para o qual a empresa deve retornar sempre que estiver abaixo ou
acima dos pontos minimos e méaximos. Assaf Neto e Silva (2002) apre-
sentam a férmula proposta pelo modelo, como podemos acompanhar
a seguir na férmula apresentada.

z=m+

Onde,
m = valor do caixa minimo determinado pela empresa e que
minimiza o risco;
b = custo fixo de transacoes com titulos negociaveis;
&%= variancia dos saldos liquidos diarios de caixa;

i = taxa de juros diaria de titulos negociaveis.

O autor ainda comenta sobre a relacdao do caixa com sua
variancia, ou seja, a dispersao do fluxo de caixa com a necessidade
de investimento. Empresas com grande dispersdao no caixa possuem
maior risco e, consequentemente, necessitam investir mais recursos
no caixa. Menor dispersao no fluxo de caixa, ao longo do tempo, tor-
na-se mais previsivel, reduzindo, desse modo, a importancia do con-
trole de caixa.
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Entado, quais as vantagens desse modelo? Além do nivel de cai-
xa 6timo (z*), o modelo de Miller-Orr determina seu ponto méaximo h*,
obtido pela equacao: h*=m+3z* (ASSAF NETO; SILVA, 2002). Po-
demos conferir a seguir algumas consideragoes sobre o modelo feitas
por Assaf Neto e Silva (2002).

Primeiro, o modelo de Miller-Orr estaria classificado no grupo
de modelos denominados “probabilisticos”: presumimos que o fluxo
de caixa futuro seja descrito por uma distribuicao de probabilidades.
Entretanto, no mundo real, o fluxo de caixa nao é nem totalmente
deterministico nem totalmente aleatério.

Em segundo lugar, outro aspecto que limita a utilizacao de
modelos, refere-se ao fato de nao serem levadas em consideragao as
caracteristicas de cada empresa e de cada administrador. Assim, por
exemplo, uma pequena empresa tem uma reacao aos acontecimentos
diferente de uma grande empresa.

Em terceiro lugar, os autores criticam que tanto Baumol como
Miller-Orr consideram somente o motivo transacao em suas formula-
¢oes. Diante disso, as empresas poderiam utilizar-se do saldo minimo
de caixa para atender a essa preocupacao.

Em quarto lugar, o modelo de Miller-Orr trabalha com a aleato-
riedade do fluxo de caixa, o que provavelmente nem sempre acontece.
Caso a empresa tivesse certo conhecimento do fluxo de caixa futuro,
nem sempre faria investimentos ou retiradas para voltar ao ponto de
retorno, conforme proposto no modelo.

Stone (1988, apud ASSAF NETO; SILVA, 2002) propde que o
modelo de Miller-Orr seja adaptado de tal forma que a empresa consi-
dere o ponto de retorno, caso a aprovacao do fluxo de caixa futuro
nao seja suficiente para que o caixa esteja dentro do intervalo com-
preendido entre o limite inferior e o superior.

Um instrumento muito utilizado na administragao
das disponibilidades é o Fluxo de Caixa. Vocé cer-
tamente ja ouviu falar sobre ele, mas saberia defi-
nir suas caracteristicas, suas formas e aplicacoes?
Vamos conferi-las?

Periodo 5
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Fluxo de Caixa

Antes de entender as caracteristicas e as formas e aplicagoes
do Fluxo de Caixa, é preciso definir o seu conceito:

Fluxo de Caixa é um instrumento de projecao das entradas e
saidas de caixa para um periodo futuro. Permite que se identi-
fiquem as necessidades de financiamento de curto prazo da
empresa, assim como eventuais sobras de caixa para aplica-

¢oes (ASSAF NETO; LIMA, 2009, p. 668).

Em outras palavras, o fluxo de caixa permite que seja realizado
o planejamento de caixa com um controle mais eficiente de seus sal-
dos necessarios, de maneira a acompanhar mais aproximadamente o
nivel de caixa demandado pela atividade da empresa (ASSAF NETO,
2003). E o que fazer para projetar o fluxo de caixa? Nesse caso, é
necessario conhecer os diversos fatores operacionais (ou nao) que
podem originar desembolsos (pagamentos ou saidas de caixa) e in-
gressos (recebimento ou entradas de recursos) ao longo do periodo
abrangido.

Um dos modelos de fluxo de caixa existentes, como apresenta-
do no Quadro 8 a seguir, é proposto por Zdanowicz (2002). E qual a
vantagem desse modelo? Ele possibilita verificar as defasagens ocor-
ridas entre o fluxo planejado e o real, de forma que possibilite a condi-
cao de agoes corretivas e saneadoras para os periodos posteriores.
Vamos entender como funciona tal modelo.

Apbs a determinacao do saldo desejado de caixa (item 6 do
Quadro 8), o fluxo de caixa possibilita a identificagdo dos momentos
de excesso de caixa, que ird gerar uma necessidade de aplicacao fi-
nanceira e os momentos de falta de caixa, gerando a necessidade de
resgate das aplicagbes ou outras alternativas de financiamento.
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PERIODOS JAN FEV MAR

TOTAL

ITENS Pl R| DJP R| Dl P|R|DJP|R|DJP

1. INGRESSOS

Vendas a vista

Cobrancgas em carteira

Cobrangas bancarias

Descontos de duplicatas

Vendas de itens do ativo permanente

Aluguéis recebidos

Aumentos do capital social

Receitas financeiras

Outros

SOMA

2. DESEMBOLSOS

Compras a vista

Fornecedores

Salérios

Compras de itens do ativo permanente

Energia elétrica

Telefone

Manuteng¢do de maquinas

Despesas administrativas

Despesas com vendas

Despesas tributarias

Despesas financeiras

Outros

SOMA

3. DIFERENCA DO PERIODO (1-2)

4. SALDO INICIAL DE CAIXA

5. DISPONIBILIDADE ACUMULADA (+- 3 + 4)

6. NIVEL DESEJADO DE CAIXA PROJETADO

7. EMPRESTIMOS A CAPTAR

8. APLICACOES NO MERCADO FINANCEIRO

9. AMORTIZACOES DE EMPRESTIMOS

10. RESGATES DE APLICACOES FINANCEIRAS

11. SALDO FINAL DE CAIXA PROJETADO

P = projetado; R = realizado; D = defasagem

Quadro 8: Modelo de Fluxo de Caixa.
Fonte: Zdanowicz (2002, p. 145).

Podemos acompanhar, entdo, através do Quadro 8, a explica-
cao de Zdanowicz (2002), quando diz que os ingressos sao todas as
entradas de caixa, como as vendas a vista que serao lancadas direta-
mente no fluxo, ou as vendas a prazo que necessitam de mapas auxi-
liares de recebimentos para, posteriormente, serem transportados para
o fluxo de caixa, além das entradas nao operacionais, ou seja, que
nao estao relacionadas diretamente a atividade-fim da empresa.

Os desembolsos compdem-se das compras a vista e das com-
pras a prazo (que necessitam de mapas auxiliares para posterior trans-
porte para o fluxo de caixa). Sao acrescentados como desembolsos os
salarios com os encargos sociais de mao de obra direta e indireta,
além de todas as despesas indiretas de fabricagao. A compra de itens
do ativo permanente também representa uma saida de caixa ou ban-
cos. Em tais termos, constituem-se desembolsos todas as operacoes
financeiras decorrentes de pagamentos gerados pelo processo de pro-
ducao, comercializacao e distribuicao de produtos pela empresa.
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A diferenca do periodo é a comparacao, periodo a periodo,
dos ingressos e dos desembolsos. O saldo inicial de caixa
corresponde ao saldo final de caixa do periodo imediatamente anterior,
ou seja, o0 montante que a empresa inicia o periodo analisado. A dis-
ponibilidade acumulada é a soma da diferenca do periodo apu-
rada, mais o saldo inicial de caixa.

O nivel desejado de caixa é a projecao do disponivel para
o periodo seguinte, ou seja, a determinacao do Capital de Giro liqui-
do necessario pela empresa, em fungao do volume de ingressos e de-
sembolsos futuros.

A partir do saldo da disponibilidade acumulada, poderao ser
captados empréstimos para suprir as necessidades de caixa, ou
serdo realizadas aplicacées no mercado financeiro, quando hou-
ver excedentes de caixa.

No que tange a aplicacao dos excedentes, Sanvicente
(1987) considera que deva ter como fungao o ofereci-
mento de rendimento que compense em parte a dupla
perda por inflacdo e custo de oportunidade. Além dis-
so, 0 autor levanta outra importante consideracao: os
titulos devem oferecer também uma elevada seguran-
ca do principal, ou seja, nao devera haver perdas,
grandes ou pequenas, quando a empresa deseja li-
quidar a sua posicao para recuperar o dinheiro assim
aplicado e reutiliza-lo em suas operacoes. Afinal, es-
sas aplicacoes também constituem reservas de fundos
para o atendimento de necessidades urgentes, neces-
sitando, portanto, ser de alta liquidez.

Completando, Zdanowicz (2002) salienta que as amortizacoes
sao as devolucdes do principal tomado emprestado, enquanto os res-
gates das aplicagoes financeiras constituem-se nos recebimentos do
principal. Por fim, o saldo final de caixa serd o nivel desejado de
caixa projetado.
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Apobs o planejamento e a elaboracao do fluxo de caixa,
uma importante funcdo do administrador financeiro é
fazer o acompanhamento com o objetivo de ter o con-
trole, ou seja, é muito importante comparar o que foi
planejado (P) com o que estd sendo realizado (R) e
com a defasagem (D). Com isso, o financista tem a
sua disposicao um arsenal de informagdes para tomar
suas decisoes cotidianas.
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Além disso, Assaf Neto e Silva (2002) enfatizam que o fluxo de
caixa nao deve ser enfocado como uma preocupacao exclusiva da
area financeira. Deve, efetivamente, haver comprometimento de to-
dos os setores empresariais com os resultados liquidos de caixa, como
podemos conferir nos itens apresentados a seguir.

® A area de produgao: ao promover alteragoes nos prazos de
fabricacao dos produtos, determina novas alteracoes nas
necessidades de caixa.

® As decisdes de compras devem ser tomadas de maneira
ajustada com a existéncia de saldos disponiveis em caixa.

® Politicas de cobranca mais ageis e eficientes, ao permiti-
rem colocar recursos financeiros mais rapidamente a dis-
posicao da empresa.

® A area de vendas: junto com a meta de crescimento da
atividade comercial, deve manter um controle mais préxi-
mo sobre os prazos concedidos e habitos de pagamentos
dos clientes, de maneira a nao pressionar negativamente o
fluxo de caixa.

® A éarea financeira deve avaliar criteriosamente o perfil de
seu endividamento, de forma que os desembolsos necesséa-
rios ocorram concomitantemente a geracao de caixa da
empresa.

Podemos entender, a partir dos itens abordados, que a adminis-
tracdo financeira possui uma funcao global no ambiente empresarial. Conforme estudado na
Para concluir, podemos considerar que a administracao das Unidade 1.
disponibilidades, por apresentar alta liquidez e, consequentemente,
baixa rentabilidade, necessita de muita técnica e gestao por parte da
administracao financeira e de todos que influenciam diretamente em
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seus resultados. No ambiente competitivo no qual as organizagoes es-
tao inseridas, ndo ha espaco para davidas quanto a destinacao de
recursos financeiros.
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RESUMINAD

Nesta Unidade tivemos a oportunidade de conhecer o

grupo de contas mais os liquidos do Balanco Patrimonial: as
Disponibilidades. Conferimos que, por possuirem tais caracte-
risticas, essas contas apresentam pouca rentabilidade e, por isso,
merecem uma atencao especial do gestor financeiro. Identifi-
camos os trés principais motivos da existéncia dessas contas
nas empresas: pelo motivo de transacao, precaucao e especu-
lacao. Além disso, estudamos trés modelos de administracao
de caixa: o modelo do caixa minimo operacional, no qual divi-
dimos os desembolsos previstos pelo giro de caixa; o modelo de
Baumol, que utiliza os conceitos da gestao de estoques, mais
precisamente o Lote Econdmico de Compra, para gestao do cai-
xa; € o modelo de Miller-Orr, que considera o fluxo de caixa
uma variavel aleatéria e, a partir de projecoes estatisticas, esta-
belece o saldo maximo admitido de caixa e o saldo 6timo. Tam-
bém estudamos uma ferramenta de administracao de caixa muito
importante, que foi o Fluxo de Caixa e vimos que esse instru-
mento projeta entradas e saidas de caixa de um periodo, ante-
cipando decisdes financeiras em relacao a captacao de recur-
sos ou aplicacdes de excedentes.

Chegamos ao final da Unidade 3. Fique atento as
orientagcbes e aproveite as oportunidades de
interacao para enriquecer seu estudo! Entao, se
vocé ainda tiver duvida, releia o texto e converse
com seu tutor e com seus colegas a respeito dos
conceitos estudados.

Em seguida, resolva as atividades de aprendiza-
gem. Boa sorte!
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Atividades de aprendizagem

1. A empresa Nova/S.A. deseja fazer uma previsao do seu fluxo de caixa
para o quarto e Ultimo trimestre de 2010 e, para isso, foram levanta-
das as seguintes previsoes:

a) Projecoes das Vendas Liquidas:

“ VENDA PoLiTICA DE RECEBIMENTO

Agosto — 2010 R$ 20.000,00

Setembro — 2010 R$ 30.000,00 ) o
20% a vista — no proprio més

Outubro — 2010 R$ 40.000,00 20% em 30 dias

Novembro — 2010 R$ 50.000,00 60% em 60 dias

Dezembro — 2010 R$ 60.000,00

b) Projecbes de Compras de Matérias-primas:

“ ComPRAS PoLIiTICA DE PAGAMENTO

Agosto — 2010 R$ 8.000,00

Setembro — 2010 R$ 9.000,00 50% em 30 dias
Outubro — 2010 R$ 10.000,00 50% em 60 dias
Novembro — 2010 R$ 12.000,00

c) As despesas com folha de pagamento e encargos sociais
deverdo ser desembolsadas até o quinto dia Util do més
seguinte:

Setembro — 2010 R$ 3.000,00 R$ 500,00 R$ 1.000,00
Outubro — 2010 R$ 4.000,00 R$ 1.000,00 R$ 1.500,00
Novembro — 2010 R$ 5.000,00 R$ 1.500,00 R$ 2.000,00

d) O 13° Salario devera ser pago em duas parcelas, 50% até
o dia 20/11/10 e os outros 50% até o dia 20/12/10, ten-
do como base o salério e encargos de novembro acrescido
de um reajuste de 20%;
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e) Em novembro de 2010 a empresa devera liquidar, por in-
teiro, uma divida imobiliaria no valor de R$ 10.000,00;

f) Em dezembro de 2010 ocorrerdo duas operacoes: uma
integralizacdo de capital em dinheiro de R$ 8.000,00; e
esta previsto o pagamento de um dividendo semestral no
valor de R$ 20.000,00;

Ll
=)
==
=
=
—

g) O saldo final de caixa, previsto para 30/09/09 sera de
R$ 2.000,00;

h) A organizacao estima um nivel desejado de caixa para ou-
tubro, novembro e dezembro de 2010, de R$ 2.000,00.
O que exceder esse nivel devera ser aplicado no mercado
financeiro com resgate previsto para janeiro de 2011.

Com base nos dados acima, a empresa Nova/S.A solicita as seguin-
tes informacoes:

® previsdo do mapa auxiliar dos recebimentos das vendas;

® previsao do mapa auxiliar dos pagamentos das matérias-
primas;

@ previsao do fluxo de caixa para o quarto e Ultimo trimestre
de 2010 e seu respectivo fluxo acumulado.

Lembre-se de que a soma dos Fluxos Acumulados
deve conter somente o periodo analisado.
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Mapa auxiliar de recebimento de vendas

FLUXO
VENDAS / RECEBIMENTO ACUMULADO
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TOTAL

Mapa auxiliar de pagamento de matérias-primas

FLUXO
COMPRAS / PAGAMENTO ACUMULADO

TOTAL

Previsdo de Fluxo de Caixa

FLUXO
COMPRAS / PAGAMENTO ACUMULADO

Vendas

Integralizacéo

TOTAL DE INGRESSOS

FLUXO
INGRESSOS / MESES ACUMULADO

Matéria-prima

FOPAG

FGTS

INSS

13° Salario

Divida Imobiliaria

Dividendo

TOTAL DE DESEMBOLSOS

FLUXO
DESEMB. / MESES ACUMULADO

Matéria-prima

FOPAG

FGTS

INSS

13° Salario

Divida Imobiliaria

Dividendo

TOTAL DE DESEMBOLSOS
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Anadlise Trimestral

5 FLUXO
ANALISE / MESES ACUMULADO

Diferenga do periodo

Saldo inicial de caixa

Disponibilidade acumulada

Nivel desejado de caixa

Empréstimos a captar

Aplicacdes financeiras

Amortizagdo de empréstimos

Resgates

Saldo final de caixa

2. Pense numa empresa que tenha realizado uma previsao de ingressos
e desembolsos para o préximo ano. Foram constatados que os de-
sembolsos previstos chegam a R$ 180.000,00. Portanto, com base
nos seus periodos médios apresentados abaixo, pedimos que vocé
calcule o Saldo Minimo Operacional da empresa.

PME (matéria-prima) 10 dias
PMF 35 dias
PMV 30 dias
PMC 60 dias
PMPF 90 dias
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Unipape

Gestao dos Valores a
Receber

Ohietivo

Nesta Unidade, vocé estudara conceitos em relagao
aos Valores a Receber, os motivos que justificam
sua existéncia no contexto empresarial, além dos
custos envolvidos nessa atividade. Conhecera os
elementos que compdéem a Politica de crédito:
selecao de clientes, limites e prazo de crédito,
concessao de descontos e politica de cobranca e
também estudara os indicadores de analise de
crédito.







Gestao dos Valores a Receber

Ola Estudante,

Na Unidade anterior analisamos o grupo de contas
Disponibilidades, agora passaremos a estudar o
segundo item mais liquido do Ativo Circulante: os
Valores a Receber. Vocé esta preparado? Ja pensou

sobre Valores a Receber e onde podemos encontra-
los? Concentre-se e vamos entender melhor sobre
esse assunto.

Bons estudos!

sses valores estao presentes em quase todas as organizacoes que

vendem um bem ou prestam um servico a sociedade. Sao refe-

rentes a créditos concedidos aos clientes em troca de uma pro-
messa de pagamento futuro.

E como podemos entender a concessao de crédito? Podemos
considerar tal concessdao como uma decisao de investimento no con-
texto da administracao financeira (ASSAF, 1999 apud MATIAS, 2007).
No Quadro 9, a seguir, podemos observar onde esse item esta inseri-
do no Ativo Circulante do Balanco Patrimonial.

Balanco Patrimonial

Ativo Circulante Passivo Circulante
Disponibilidades Salarios

<@ Fornecedores
Estoques Impostos ...
Ativo Realizavel a Longo Prazo |Passivo Exigivel a Longo Prazo
Ativo Permanente Patrimonio Liquido

Quadro 9: Balango Patrimonial.
Fonte: Elaborado pela autora.

Periodo 5

Crédito — diz respeito a
troca de bens presentes por
bens futuros. De um lado,
uma empresa que concede
crédito troca produtos por
uma promessa de paga-
mento futuro. J& uma em-
presa que obtém crédito re-
cebe produtos e assume o
compromisso de efetuar o
pagamento no futuro. Fon-
te: Assaf Neto e Silva
(2002).
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Financeiramente, a venda a prazo deve ser enfocada
como um investimento a ser realizado pelo vendedor,
com determinado nivel de liquidez, risco e rentabilida-
de e para dado volume de investimento (ASSAF NETO;
SILVA, 2002).
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E como esse crédito é concedido? Considerando o ambiente

competitivo no qual as organizacbes estdao inseridas, a maioria das
empresas concede crédito aos seus clientes como forma de alavancar
suas vendas. Para Assaf Neto e Silva (2002, p. 107), “crédito diz res-
peito a troca de bens presentes por bens futuros”. Ou seja, a empresa
vende a prazo, oferecendo seus produtos ou servicos em troca de uma
promessa de pagamento futuro.

Em relacao as vendas, sao contempladas nos ciclos operacional
e financeiro das empresas. Vamos entender melhor as duas situacoes
encontradas depois de os produtos serem acabados ou as mercadorias
serem compradas.

® As vendas podem ser realizadas a vista (os recursos finan-
ceiros voltam para o caixa).

® As vendas sao efetuadas a prazo, uma conta é criada e

Vocé se lembra dos denominada Valores a Receber (ou Duplicatas a Receber).
perfodos médios que Essa conta permanecera no Ativo Circulante até o momen-
formam o Ciclo to do seu recebimento, portanto, é considerada pelo gestor
Operacional e Financei- financeiro como um investimento.

ro de uma empresa? Se
estiver com duvidas,
volte a Unidade 1 e
reveja os conceitos.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) argumentam que con-
ceder crédito equivale a investir num cliente, e esse
investimento esta vinculado a venda de um produto
Ou Servico.

Existem, pelo menos, cinco possiveis explicacdes para a exis-
téncia de vendas a prazo segundo Assaf Neto e Silva (2002). Vamos
conhecé-las!

® O acesso ao mercado de capitais é diferente para compra-
dores e vendedores por diversos motivos, tornando o custo
do financiamento e a quantidade de recursos obtidos um
inibidor para a comercializacao de produtos.
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® Fornece informacgbes ao comprador e ao vendedor. De um
lado, o comprador terd oportunidade de verificar a quali-
dade do produto adquirido e tomar eventuais providencias
caso nao esteja dentro das condicoes preestabelecidas, do
lado do vendedor, a venda a crédito, numa situacao em
que a taxa de juros da operacao de venda se encontra aci-
ma do custo de oportunidade, pode transmitir informacao
sobre a possibilidade de insolvéncia do comprador.

® Empresas com alto grau de sazonalidade tém no crédito um
incentivo para que clientes facam aquisicao de mercadorias
de forma mais regular, evitando os problemas decorrentes
da concentragdo de vendas em determinado periodo de
tempo. A reducao da lucratividade da empresa pela con-
cessao de crédito pode ser mais que compensada, por
exemplo, pela reducao do seu custo de estocagem.

® Pode existir a venda a prazo pela impossibilidade tecnoldgica
de vender a vista.

® A venda a prazo pode ser justificada como importante es-
tratégia de mercado.

E importante destacar que a concessao de crédito gera custos e
despesas inerentes ao crédito e investimentos em valores a receber, e
entre eles encontramos o custo da informacao. Assaf Neto e Silva
(2002) avisam que, quando um cliente solicita a concessao de crédito
a uma empresa, ela tem trés possiveis opcoes: negar o pedido, acei-
tar ou, no caso de duvida, promover uma investigacao sobre tal
cliente. Esses custos envolvem basicamente os gastos efetuados no
processo de andlise de solicitagdes e na manutencao de um departa-
mento de crédito, como pessoal, materiais, servigos de informacoes
contratados, etc. (ASSAF NETO, 2003).

Uma vez concedido o crédito, a empresa se depara com o cus-
to de oportunidade. Esse custo é calculado pelo valor que se dei-
xou de ganhar ao nao aplicar os recursos em outra area de investi-
mento, optando por financiar os valores a receber (ASSAF NETO;
LIMA, 2009).

Ainda destacamos o custo com cobranca, que envolve des-
de a disponibilizacao dos instrumentos de cobranca que geram custos
como boletos bancarios e taxas de cartao de crédito, até a manuten-
cao de um departamento ou terceirizacao das cobrancas de clientes
em atraso.
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Aliado ao risco de conceder crédito, ainda ha a possibilidade
de existir o custo com devedores duvidosos. Assaf Neto (2003)
explica que isso esta vinculado a probabilidade definida pela empresa
em nao receber determinado volume de crédito.

E por fim, em economias inflacionéarias, podemos observar a
perda do valor do dinheiro no tempo.

Diante disso, e, a fim de planejar um nivel de investi-
mento que proporcione 0s menores custos possiveis e
proporcione retorno e liquidez, a empresa necessita
da formulacao de uma politica de crédito adequada a
sua realidade que seja capaz de levar em considera-
cao a analise do risco versus o retorno desse tipo de
investimento.

A formulacao da politica de crédito é de extrema importancia
para toda a organizacdao. Com relacdo a area de financgas, tal area
influenciara diretamente no ciclo operacional e financeiro, o que pode
provocar a necessidade ou nao de financiamentos advindos de capi-
tal proprio ou de terceiros. Entao, vamos estuda-la!

Politica de Crédito

A politica de concessao de crédito envolve um equilibrio entre
os lucros nas vendas a prazo e o custo de manutencéo de
valores a receber adicionados aos possiveis prejuizos decorren-
tes de dividas incobraveis (SANVICENTE, 1987, p. 154).

Assaf Neto e Silva (2002, p. 108) afirmam que

[...] a politica de crédito fixa parametros da empresa em ter-
mos de vendas a prazo. Na politica de crédito, estarao os ele-
mentos fundamentais para a concessao, a monitoria e a co-

branca de crédito.
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E Sanvicente (1897) enumera o que entende como elementos
da administracao financeira de valores a receber:

® fixacao de critérios para a aceitacao (selecao) de clientes;

® cstabelecimento de limites para a concessao de crédito, ou
seja, os valores méaximos financiaveis pela empresa a cada
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cliente;

® fixacao de prazos para pagamento pelos clientes (prazo de

crédito);
® formulacao da politica de cobranca, incluindo métodos de

cobranga (instrumento, agressividade relativa, etc.); e

® cstabelecimento de descontos por pagamento antecipado,
visando acelerar o recebimento de valores devidos pelos
clientes da empresa.

E importante estar atento, pois, no momento de
sua definicao dos padrdes desses elementos, a
empresa deve levar em consideracao o fluxo de

caixa proveniente desSa politica e o investimento
necessario para coloca-la em pratica. Agora, va-
mos analisar cada elemento que compde a politica
de crédito. Vocé esta preparado?

Selecdo de clientes

Na politica de crédito, a empresa deve fixar padroes, a fim de
realizar a selecdo dos clientes. Assaf Neto e Lima (2009) dizem que
s&o os requisitos minimos que devem ser atendidos pelos clientes para
que se conceda o crédito. Os autores ainda argumentam que o esta-
belecimento dessas exigéncias minimas envolve geralmente o agrupa-
mento dos clientes em diversas categorias de risco, as quais visam,
normalmente, mediante o uso de probabilidades, mensurarem o custo
das perdas associadas as vendas realizadas a um ou a varios clientes
de caracteristicas semelhantes.

O processo de anélise tradicional, de acordo com Matias (2007),
utiliza-se dos seis Cs do Crédito, como apresentado a seguir:
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Esses Cs reinem informacgoes sobre cada uma das palavras de
forma a tornar a anélise qualitativa mais efetiva. Vamos agora enten-
der a explicacao de cada um dos Cs do crédito, bem como seus possi-
veis indicadores fornecidos por Matias (2007).

® Carater: é uma inferéncia sobre se o tomador do financi-
amento tem ou nao a intencao de pagar o financiamento,
seus habitos de pagamento, ou pontualidade e a anélise de
informagdes de mercado sobre seu comportamento com
outros financiadores.

¢ Indicadores: registros no Servico de Protecao ao Cre-
dito (SPC)/ Centralizagao dos Servicos Bancérios S.A.
(SERASA)/Servico de Seguranga ao Crédito e Infor-
macodes (SCI); andlise de referéncias comerciais de
outros fornecedores; referéncias com clientes, ban-
COS e pessoais.

® Capital: identifica a situacdo patrimonial do tomador, de
forma a dimensionar seu potencial de pagamento, através
de informacoes financeiras e demonstragoes contébeis, que
fornecem informacgobes relevantes para a anélise da situa-
¢ao econdmico-financeira do tomador, sua estrutura de
capital, seu nivel de endividamento, sua capacidade de
geracao de caixa (e consequente capacidade de honrar seus
compromissos), seu nivel de liquidez, seus prazos médios
de estocagem, cobranca e pagamento a fornecedores, sua
administracdo do Capital de Giro, sua administracédo de
caixa, andlise de patriménio que forneca garantias de las-
tro para o cumprimento da obrigacao, por fim, a sua con-
dicao econdmica e financeira.

90 Curso de Graduagao em Administracdo, modalidade a distancia



¢ Indicadores: posse de ativos fixos e de outros bens;
patriménio liquido; endividamento, estrutura de ca-
pital, relacao de bens e ativos passiveis de garantia,
ocorréncia de acbes de penhora e hipoteca, aliena-
cOes e processos judiciais.

® Capacidade: mede a habilidade dos administradores em
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gerir seu negécio, avaliando as decisOes estratégicas e a

estrutura organizacional da empresa; diz respeito ao de-
sempenho econdémico e a geragao de recursos financeiros
futuros.

e Indicadores (pessoa juridica): receitas, despesas, cus-
tos e resultados.

o Indicadores (pessoa fisica): renda disponivel, sala-
rio, gastos fixos e comprometimento da renda.

® Condicao: que identifica a influéncia de fatores externos Colateral & Covenants
— Colateral refere-se a ga-

ao ambiente da empresa ou da pessoa fisica, tais como . o
rantia colateral que signifi-

mudangas macroeconOmicas, variagbes de cambio, ca o oferecimento de bens
sazonalidade de mercados e de produtos. tangfveis, como titulos mo-
biliarios, imoveis, méveis e

e Indicadores: varidveis econémicas e variaveis veiculos, para assegurar o
setoriais. pagamento de uma obriga-

cao financeira; Covenants:

® Colateral & Covenants: diz respeito a qualidade das termo da lingua inglesa para

designar obrigacdes ou
COmMpromissos que assume

o Garantias Reais: sdo as constituidas por bens e di- o devedor de um emprésti-
mo no sentido de tomar ou

garantias oferecidas — reais, pessoais ou covenants.

reitos: hipoteca de imoéveis, alienacdo de maquinas . . o
nao determinadas decisoes

e veiculos, penhor de estoques, caucao de valores a ou executar ou nao alguns
receber. atos, de modo que assegure
que o empréstimo seréa

o Garantias Pessoais ou Fidejussérias: constituem-se pago, ou que havera, pelo

menos, melhora nas condi-

, . . coes de liquidez do deve-
prestadas em titulos de crédito e fiangcas em contra- dor.  Fonte: Lacombe

tos. (2004).

em avais e fiancas, sendo que avais sao garantias

o Covenants: constituem-se em clausulas condicionantes
de gestdo com o objetivo de garantir que o tomador
de recursos preserve o fluxo de caixa para pagamen-
to dos compromissos.

¢ Indicadores: probabilidade de realizagao das ga-
rantias em caso de necessidade de execucao do
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Credit score — pode ser
definido como o processo de
atribuicao de pontos para as
variaveis de decisao de cré-
dito mediante a aplicagao de
técnicas estatisticas. Trata-
se de um processo que de-
fine a probabilidade de que
um cliente com certas ca-
racteristicas pertenca ou nao
a um grupo possuidor das
mesmas caracteristicas,
consideradas desejaveis
(hipétese em que se aprova
um limite de crédito), fica,
entdo, a critério da institui-
cao dar alcada operacional
ou nao para o gestor atribuir
o crédito. Essa técnica esta-
belece uma regra de discri-
minagao de um determina-
do cliente solicitante de cré-
dito Fonte: Matias (2007).

g2

contrato de crédito. Viabilidade de efetivagao das
condicbes de gestao, no caso dos covenants.

® Conglomerado: relaciona o tomador do financiamento a
um grupo de empresas ou pessoas, e possibilita a avalia-
cao mais homogénea para todo o grupo.

o Pessoa juridica: andlise do grupo econdémico, andlise
do balanco consolidado e anélise dos acionistas ou
sécios.

o Pessoa fisica: andlise da familia.

Uma vez coletadas as informacoes, a empresa defronta-se com
a dura decisao de conceder ou negar crédito. Para tomar essa deci-
sao, Matias (2007) propbe a utilizacao de pontos para cada uma das
variaveis que influenciardo na decisdo de conceder ou nao o crédito.
E como obter essas varidveis? Elas podem ser obtidas a partir dos seis
Cs do crédito ou do histérico do comprador. Esse sistema de pontua-
¢ao pode ser denominado credit score.

Vocé conhece alguma organizagao que utiliza o sis-
tema de pontuacao? Investigue as particularida-

des deste sistemal!

Assaf Neto e Silva (2002) complementam que no total de pon-
tos obtidos existe uma traducao em termos de atitudes que o funcio-
nario da empresa deve tomar. Assim, se o cliente atinge certo nimero
de pontos, segundo os critérios estabelecidos, o crédito pode ser apro-
vado, rejeitado, limitado ou condicionado. Os autores lembram que,
em alguns tipos de venda a prazo, cujo recebimento praticamente nao
apresenta risco, o processo de concessao de crédito torna-se extrema-
mente simplificado. O que evita a necessidade de estabelecer um sis-
tema de pontuacdo, como no caso de vendas com cartao de crédito,
por exemplo.

Além de selecionar os clientes, o credit score pode
dar informacdes quanto ao prazo a ser concedido, as-
sim como o limite do crédito para cada pontuacao
alcancada.
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Vamos estudar agora o prazo e o limite concedido.
Veja como eles podem ser decididos a partir do

credit score. Vamos 1a?

Limites de crédito

O limite de crédito representa "o quanto" a empresa deve con-
ceder a cada cliente caso o pedido de crédito do cliente tenha sido
aceito. Por sua vez, esse montante dependera nao somente da quali-
dade do cliente, mas também do volume pleiteado pelo cliente defron-
te o total da carteira de duplicatas a receber da empresa (ASSAF
NETO; SILVA, 2002). Isso porque é necessario que a empresa analise
também a sua capacidade de conceder tal montante, em face do risco
incorrido, da liquidez da empresa e do custo gerado por tal investi-
mento. De nada adianta o cliente apresentar todos os requisitos exigi-
dos se a empresa nao possui a capacidade de conceder valores altos
demais.

O credit score também fornece ao gestor as informa-
coes referentes ao limite de crédito que podera ser
concedido a cada cliente. Porém, desconsidera a ca-
pacidade da empresa concedente, e isso deve ser le-
vado em consideracao no momento da analise pelo
gestor financeiro.

Prazo de crédito

O prazo da concessao de crédito, segqundo Assaf Neto (2003),
refere-se ao periodo de tempo que a empresa concede a seus clientes
para pagamento das compras realizadas. O autor salienta que o ideal
para toda empresa seria a realizagao de suas vendas totalmente a
vista, pois além da inexisténcia das despesas provenientes do crédito,
a empresa nao teria que assumir custos e riscos financeiros nos valo-
res a receber.

Periodo 5
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O montante de crédito
concedido pode ser di-
ferente para cada tipo

de cliente.
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Os prazos de crédito variam de um setor para outro. Em geral,
de acordo com Matias (2007), uma empresa deve levar trés fatores em
conta ao fixar um prazo de crédito:

® A probabilidade de o cliente nao pagar: uma empre-
sa cujos clientes operam em setores de alto risco pode aca-
bar oferecendo condicbes de crédito bastante restritivas.

® O valor da conta: se a conta for pequena, o prazo de
crédito serad mais curto. O custo de gestdao de contas meno-
res é mais elevado, e os clientes pequenos sdo menos im-
portantes.

® A perecibilidade dos produtos: se o valor dos produ-
tos, como garantia, for baixo e ndo puder ser mantido por
periodos longos, menos crédito serd concedido.

Assaf Neto (2003) acrescenta como as variaveis interferem na
definicdo do prazo de crédito: a sazonalidade das vendas, a politica
adotada pela concorréncia, as caracteristicas e o risco inerentes ao
mercado consumidor, a natureza do produto vendido, o desempenho
da conjuntura econémica, o atendimento de determinadas metas
gerenciais internas da empresa (giro dos ativos, politicas de estoques
e compras, etc.) e a mercadologia, do prazo de pagamento a fornece-
dores, etc.

Como bem lembra o autor, as vezes, a concedente do crédito
consegue embutir tdo alta taxa de juros em suas vendas a prazo (au-
mentando o preco de venda), que passa a interessar-se por forcar essa
modalidade de negociacao. Além disso, é importante considerar que o
prazo de crédito exerce influéncias sobre a rentabilidade da empresa.
Um acréscimo no prazo, ao mesmo tempo em que pode aumentar as
vendas da empresa, é capaz também de elevar o montante do investi-
mento em valores a receber e, consequentemente, o custo de capital e
as perdas por inadimpléncia (ASSAF NETO; LIMA, 2009).

Descontos financeiros por pagamento antecipado

O que significam os descontos financeiros por pagamento an-
tecipado? O desconto financeiro por ser definido como um abatimen-
to no preco de venda efetuado quando os pagamentos das compras
realizadas forem feitos a vista ou a prazos bem curtos (ASSAF NETO,
2003). Sanvicente (1987) complementa que, geralmente, significa um
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recebimento mais rapido para a empresa do que a média do periodo
de crédito concedido e utilizado por muitos outros clientes.

Para Assaf Neto e Silva (2002), a adocao de desconto pode ocor-
rer por quatro possiveis razdes, como podemos acompanhar a seguir.

® Desejo de adiantar o fluxo de caixa, reduzindo, por
consequéncia, uma necessidade de financiamento, ou au-
mentando o volume de recursos que podem ser alocados
para outro investimento.

® Desejo de aumentar o volume de vendas, se o cliente vir o
desconto como uma reducao de precos.

® Desejo de reduzir o risco de insolvéncia dos clientes, pro-
movendo incentivos para pagamentos mais rapidos.

® Desejo de reduzir a sazonalidade das vendas.

Assaf Neto (2003) complementa alertando que a adogao dessa
politica afeta também o nivel de investimentos em valores a receber e
o nivel das despesas gerais de crédito, notadamente as perdas com
devedores duvidosos.

A empresa serd beneficiada economicamente pelo desconto se
a diferenca entre a taxa efetiva do desconto e o custo dos recursos de
terceiros a curto prazo for inferior a margem de contribuicao do pro-
duto (excluindo o desconto do preco de venda). Mas por qué? Porque,
analisando apenas o desconto em si mesmo, ele precisa obrigatoria-
mente ser superior ao custo dos recursos que podem ser obtidos no
mercado financeiro, pelos clientes da empresa. Se nao fosse assim, o
desconto nao funcionaria como estimulo, tanto a maiores vendas quan-
to a pagamentos mais rapidos (SANVICENTE, 1987). Vamos visualizar
essa ideia!

Considere que uma organizacao necessita de recursos
financeiros no curto prazo para operacionalizar seu ne-
gocio. Dessa forma, propbs ao seu cliente um desconto
de 5% ao més se esse antecipasse 0 pagamento de sua
duplicata no periodo de 30 dias. Visto que essa mesma
organizagao possui a sua disposicao crédito a curto pra-
70 de uma instituicao financeira com juros de 3,2% ao
més, vocé considera a proposta uma boa negociacao?
Discuta com seus colegas e tutor essa hipdtese.

Periodo 5

Vimos na
Unidade 1
que a acele-
racao desse
recebimen-
to reduz o
ciclo de caixa e,
consequentemente, a
necessidade de inves-
timento em Capital de
Giro.
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Um aspecto ainda que deve merecer atencao ao se adotar a
politica de descontos financeiros, segundo Assaf Neto e Lima (2009),
¢é a possibilidade da empresa apurar menor lucro por unidade vendi-
da. Ao reduzir o prego de venda pelo desconto concedido, a margem
de lucro do produto também diminui. Os autores contrapéem que tam-
bém devem ser previstos que aumento no volume fisico das vendas,
ou reducbes com despesas de incobraveis ou no custo de oportunida-
de do capital investido, possam compensar satisfatoriamente essa perda
de lucro.

Como percebemos, ha vantagens e desvantagens na concessao
de desconto. Apesar de a matematica nos dar subsidio para tomar
esse tipo de decisdo, a experiéncia e o conhecimento de mercado do
gestor financeiro sdo extremamente importantes nesse tipo de situacao.

Politica de cobrancga

A concessao de crédito exige das empresas a criagao de uma
politica de cobranca capaz de recuperar o crédito concedido aos seus
clientes. Assaf Neto (2003) diz que as politicas de cobranga sao defi-
nidas pelos varios critérios possiveis de serem adotados por uma em-
presa, visando ao recebimento, na data de seus vencimentos, dos di-
versos valores a receber.

Para tanto, é importante que a empresa conheca os cinco tipos
de comportamento de pagamento por parte dos clientes apontados
por Matias (2007). Vamos conferi-los!

® Pagamento antecipado: o cliente prefere honrar anteci-
padamente seu débito, quer para evitar perder o dia do pa-
gamento, quer para tentar obter descontos.

® Pagamento na data do vencimento: ¢é a situacdo mais
comum.

® Pagamento com atraso: parte dos clientes atrasa o pa-
gamento de seus compromissos, sendo alguns de forma
eventual e outros de forma continua. Os clientes que even-
tualmente atrasam, o fazem, normalmente, em razao de pro-
blema temporério de fluxo de caixa. Os clientes que habi-
tualmente atrasam, o fazem em razdo de descontrole conti-
nuo do fluxo de caixa ou para aproveitamento de maior
prazo com consequente menor necessidade de Capital de
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Giro. Podemos considerar aqui atrasos de até 30 dias da
data do vencimento da obrigacao.

® Pagamento com renegociacao: sao os clientes com
maior dificuldade para pagamento, que acabam por
renegociar seus débitos junto ao credor. Podemos conside-
rar aqui atrasos entre 31 e 180 dias.
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® Nao pagamento: constitui-se na perda de crédito. Pode-

mos considerar aqui atrasos de mais de 180 dias e que
passam a fazer parte de acdes de recuperacao de crédito.

Isso significa que, para todos esses comportamentos
possiveis, a empresa deve ter em sua politica de co-
branca os padroes que conduzirao as decisdes admi-
nistrativas.

Para todos os clientes que compram a prazo, a empresa deve
fornecer meios para que o cliente efetue o pagamento em uma data
futura. Os instrumentos utilizados podem ser: boletos bancérios, che-
ques pré-datados, cartdo de crédito, nota promisséria, a simples pro-
messa de pagamento, entre outros. E preciso estar atento para os cus-
tos gerados na utilizagdo desses meios.

Para as situagdes em que o crédito estd vencido, os contatos
com o cliente devem levar em consideracao o histérico de relaciona-
mento e podem seguir um roteiro, como sugerido a seguir por Matias

(2007).
® telefonema: informando o cliente sobre o esquecimento
do pagamento;

® carta e/ou e-mail: com informagdes sobre o vencimento
da divida e, posteriormente, propondo uma renegociacao;

® terceirizacao: contratacdo de escritério de cobranga;

® negativacao: envio do nome do cliente para os servigos
de informacoes; e

® cobranca judicial.

Periodo 5 97



Em principio, é evidente que a empresa nao deve gas-
tar mais com o seu esforco de cobranca do que tem a
receber, mas, o mais importante é que as despesas de
cobranca devem ter como parametro basico de compara-
cao o que a empresa pode perder sob a forma de acrés-
cimo de dividas nao liquidadas por seus clientes ao pro-
mover qualquer reducao no seu esforco de cobranga.
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E como realizar uma atividade de cobranga? A atividade de
cobranga apenas nao levara diretamente um cliente incapaz de pagar
a saldar as suas dividas. Uma atividade minima, entretanto, é indis-
penséavel mesmo nesse caso, compreendendo até os procedimentos a
utilizar em caso extremo de cobranca judicial (SANVICENTE, 1987).

Finalmente, é preciso avaliar a politica de crédito adotada.
Entédo, vamos avaliar as duas situacdes nas quais podemos encontrar

a empresa, segundo Sanvicente (1987).

® Adotando uma politica de crédito muito restritiva, em ter-
mos de prazo, limites de crédito, critérios de selecao de cli-
entes, cobranca, etc., defendendo o investimento em valo-
res a receber — esse investimento serd pequeno e de eleva-
da qualidade — a ponto de provocar perdas de vendas e
aumentar os custos do departamento de crédito.

® Adotando uma politica por demais liberal, enfatizando o
objetivo de méaximo volume de vendas e maior rentabilida-
de a curtissimo prazo, mas sofrendo perdas de liquidez e,
finalmente, causando redugdes subsequentes de sua renta-

bilidade.

Para avaliar uma politica na érea de concessao de crédito, po-
demos sugerir a adogao, para fins de comparagdo no tempo, de indi-
cadores que representam o desempenho da politica adotada e da car-
teira de recebiveis. Entdo, vamos conhecé-los a seguir!
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Indicadores de Valores a Receber

A elaboragao da politica de crédito requer um monitoramento
constante, a fim de avaliar se os padrbes de crédito adotados estao
em conformidade com os objetivos de vendas da empresa. Assim sen-
do, o administrador financeiro dispde de algumas medidas de contro-
le sobre o desempenho de sua carteira de duplicatas a receber.

Dentre essas medidas, vamos estudar o Periodo Médio de Re-
cebimento (PMR), a utilizacdo do Quadro de Idades dos Valores a
Receber para monitorar o PMC, o Giro dos Valores a Receber (GVR),
o Saldo Médio dos Valores a Receber (SMVR) e o Indice de
Inadimpléncia (fl).

Vocé acha que esta preparado para o préximo as-
sunto? Se nao tiver, releia o texto para compreender

0 assunto abordado, se tiver preparado, vamos |a!

Periodo Médio de Recebimento (PMR)

O prazo médio de recebimento (PMR) mede o tempo médio
necesséario para receber as contas devidas. O prazo médio de recebi-
mento é frequentemente chamado de nimero de dias de vendas a re-
ceber ou nimero de dias em valores a receber.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) explicam que, para determinar
o PMR na prética, as empresas calculam primeiramente o volume di-
ario médio de vendas. As vendas diarias médias (VDM) s&o iguais as
vendas anuais divididas por 360. A partir disso, podemos calcular o
PMR, conforme equacao apresentada a seguir.

PUR = Saldo Médio em Valores a Receber

Vendas diarias médias

Na pratica, as empresas acompanham suas vendas e valores a
receber diariamente. Consequentemente, um prazo médio de recebi-
mento pode ser calculado e comparado aos prazos de crédito conce-
didos (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002). Se o PMR for maior do

Periodo 5
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O PMR tem o mesmo
significado que o Peri-
odo Médio de Cobran-
¢a (PMC) visto no Ci-
clo Operacional e Fi-
nanceiro da Unidade 1.
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Vocé pode agrupé-las
conforme a classifica-
¢ao dos cinco tipos de
comportamento de pa-
gamento por parte dos
clientes, apontados por
Matias (2007). Esta
lembrado?
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que o prazo previsto na Politica de Crédito, significa que os clientes,
em geral, estdo atrasando. E hora de rever a politica adotada!
Brigham e Ehrhardt (2007) observam ainda que o PMR pode-
ria ser comparado com o PMR médio do setor em que a empresa faz
parte. Entretanto, Ross, Westerfield e Jaffe (2002) lembram que algu-
mas empresas com vendas sazonais percebem que o PMR calculado
varia durante o ano, fazendo com que seja uma ferramenta um tanto
defeituosa. Isso ocorre porque o nivel de valores a receber é baixo
antes da estacao de vendas e é elevado logo apés o final dessa estacao.
Portanto, as empresas tendem a manter um registro do movimento sa-
zonal do PMR nos ultimos anos. Desse modo, podem comparar o PMR
corrente com o PMR médio da mesma época, em anos passados.

Para completar a informagao proporcionada pelo
PMR, o administrador de crédito pode construir um
quadro de idades de valores a receber. Vamos
conhecé-lo!

Quadro de idades de valores a receber

Esse quadro é uma ferramenta que permite mapear as incon-
sisténcias do PMR. Assaf Neto e Lima (2009) explicam que se trata de
um instrumento bastante ttil de controle dos valores a receber, identi-
ficando a idade cronolégica dessas contas. Esse modelo classifica os
valores a receber em funcao de suas idades, destacando a porcenta-
gem vencida e a vencer. Essa classificacao é tabulada de maneira bem
simples, relacionando, para cada data definida, o volume das dupli-
catas a receber com o montante de carteira.

Pelo estudo do quadro de idades de valores a receber,
é possivel manter um controle mais eficiente da cartei-
ra de duplicatas a receber, de forma a estabelecer as
razdes de quaisquer variacdes nos resultados do PMR.

Curso de Graduagao em Administracdo, modalidade a distancia



Acontecendo alteracoes nesses indicadores, ha fortes indica-
coes de mudancas na rotina de recebimento das duplicatas (ASSAF
NETO; LIMA, 2009).

Saldo Médio em Valores a Receber (SMVR)

O montante total de valores a receber pendentes em um mo-
mento qualquer é determinado por dois fatores: (1) o volume de ven-

das a prazo e (2) o tempo médio entre as vendas e os recebimentos
(BRIGHAM; EHRHARDT, 2007).

SMVR =Vendas a prazo por dia x Periodo médio de recebimento

ou
SMVR = Vendas totais a prazo — GVR

Brigham e Ehrhardt (2007) apontam que: os valores a receber
dependem do nivel das vendas a prazo juntamente com o periodo médio
de recebimento; qualquer aumento nos recebiveis deve ser financiado
de alguma forma, mas; que o montante total dos recebiveis ndo tem
de ser financiado, pois a parte dos lucros nao representa um fluxo de
saida de caixa.

Alem disso, devemos ter claro que o Saldo Médio em
Valores a Receber influencia diretamente o custo de
oportunidade da empresa, uma vez que esSes recur-
sos permanecem “estocados” no ativo circulante até o
momento do seu recebimento. Para amenizar essa si-
tuacao, a maioria das empresas acrescenta nos valo-
res a prazo os juros que estariam perdendo.

Giro dos valores a receber

O giro dos valores a receber é obtido principalmente pela rela-
cao entre as vendas a prazo da empresa e o montante de valores a

receber apurados ao final de um periodo, de acordo com Assaf Neto e
Silva (2002), ou seja:

Periodo 5
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O GVR (Giro dos Valo-
res a Receber seré apre-
sentado adiante.
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Por exem-
plo, se o
perfodo de
analise for
de um ano
e o PMR de 30 dias, o
GVR = 360 dias/30
dias = 12.
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Vendas a prazo

SMVR

GVR =

O célculo também por ser dado pela seguinte equacao:

Periodo analisado
PMR

GVR =

A explicagao sobre a andlise do GVR é dada por Assaf Neto e
Silva (2002). Os autores explicam que uma tendéncia de crescimento
desse indice revela uma consequente reducao no prazo do crédito con-
cedido pela empresa. Ao contrario, uma retracao no giro dos valores a
receber indica maior expansao nos prazos de concessao de crédito.

Em qualquer das situagoes descritas é importante avaliar as
causas e repercussoes da evolucao apresentada pelo giro sobre os re-
sultados operacionais e posicao de liquidez da empresa. Os indices
de rotacao nao devem ser analisados isoladamente, fora do contexto
amplo de desempenho da empresa. Uma elevacao no giro, por exem-
plo, apesar de poder sugerir inicialmente um resultado positivo, pode
ter sido construido com elevado sacrificio do preco de venda e,
consequentemente, da margem de lucro.

Por outro lado, um crescimento no prazo de cobranca, em prin-
cipio uma indicagao gerencial desfavoravel, pode ser financeiramente
justificado por suas repercussdes positivas sobre o volume de vendas
ou, ainda, ser lastreado por maiores prazos de pagamento concedidos
pelos fornecedores dos produtos vendidos.

indice de Inadimpléncia (il)

Uma medida representativa da participacao de créditos com
problemas na carteira de valores a receber é o indice de
inadimpléncia, calculado para um periodo qualquer através da ex-
pressao apresentada por Assaf Neto e Silva (2002).

Devedores Duvidosos

= Vendas Totais a Prazo

Os autores ainda afirmam que, idealmente, o indice de
inadimpléncia deve ser apurado relacionando os devedores duvido-
sos com as vendas de competéncia do periodo que lhe deram origem,
e nao com as vendas do més em que foram levantados os problemas
nos créditos.

Outra avaliacdo da qualidade da carteira dos valores a receber
pode ser desenvolvida através da cronologia das contas realizaveis,
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a qual destaca a participagao das dividas em relacao a seus venci-
mentos. Em outras palavras, essa técnica mensura a proporcao dos
valores vencidos e a vencer em relacao ao total da carteira de realiza-
veis da empresa, permitindo uma avaliacao cronolégica dos ativos
(ASSAF NETO; SILVA, 2002).

Como vimos, a definicao da politica de crédito esta diretamente
relacionada com as atividades financeiras da empresa. Isso porque ela
influencia o Ciclo Operacional e Financeiro, o Fluxo de Caixa e, por sua
vez, as necessidades de captar ou ndo recursos financeiros para a empre-
sa e, consequentemente, maiores ou menores lucros para a empresa. Dessa
forma, a area de financas e a de marketing operam juntas, a fim de alcan-
car os objetivos estratégicos definidos pela alta administragao.

RESUMINAO

Nesta Unidade aprendemos os conceitos e as principais
caracteristicas dos Valores a Receber. Por se tratar de um inves-
timento para a empresa que concede crédito, aumentando o
Ciclo Operacional e Financeiro e demandando maiores volu-
mes de recursos nessa atividade, foi possivel identificar as ra-
z0es que justificam as vendas a prazo pelas organizacdes. Em
contrapartida as vantagens de conceder crédito, verificamos os
custos que sao gerados por tal concessao: custo da informacao,
custo de oportunidade, custo com cobranga, custo com deve-
dores duvidosos e as perdas do valor do dinheiro no tempo em
ambiente inflacionario. Para equacionar essa situacao, estuda-
mos a formacao da politica de crédito e os elementos que o
compodem: selecao de clientes (anélise dos seis Cs do crédito),
definicao de limites e prazos de crédito, concessao de descon-
tos para acelerar o recebimento e, por fim, a politica de cobran-
ca adotada pelas empresas. No que tange a analise da politica
de crédito definida, conhecemos os indicadores de desempenho:
Periodo Médio de Recebimento (PMR), quadro de idades dos
valores a receber, Saldo Médio em Valores a Receber (SMVR),
Giro dos Valores a Receber (GVR) e o indice de Inadimpléncia (i1).
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-(Chegamos ao final da Unidade 4, agora confira os
pontos principais abordados até aqui e, se tiver
alguma duvida, reveja o contetdo. E importante
conhecer bem os conceitos estudados aqui para
poder realizar as atividades propostas. Discuta com
seu tutor e com seus colegas a respeito. Boa sorte!
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AtVidades de aprendizagem

1. Depois de ter estudado a Politica de Crédito e seus elementos, agora
¢ hora de relacionar com a pratica das empresas. Portanto, pedimos
que vocé escolha uma organizacao que conceda crédito aos seus cli-
entes e identifique a politica de crédito adotada em relacao:

a) selecao de clientes;
b) limites de crédito;
c) prazos de crédito;
d) concessao de descontos; e
e) politica de cobranca.
2. Agora, vamos analisar um caso! Esta preparado? Entdo vamos la!

A empresa Polis/S.A. esta planejando tornar-se lider do mercado em
que atua. Para isso, identificou que € necessario superar as vendas
do seu maior concorrente. Isso significa que a empresa Polis/S.A.
deverd aumentar suas vendas a prazo de R$ 1.600.000,00 anuais
para R$ 2.000.000,00 anuais, cuja Margem de Lucro representa
20% sobre o total dessas vendas nas duas situacoes. Como acao estra-
tégica, ela decide aumentar o Prazo Médio de Recebimento (PMR) de
30 dias, para 90 dias. Além disso, ela tem as seguintes informacoes:

® Custos com Devedores Duvidosos: antes representavam 1%
das Vendas a Prazo Totais, agora seriam de 3%, em fungao
da posicao mais liberal em relagao ao crédito.

® Custo de Oportunidade: para as duas situacoes é de 5%
sobre o Saldo Médio dos Valores a Receber (SMVR).
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® Custo com Cobranca: para as duas situacoes € de 2% sobre
as Vendas Totais a Prazo.

® Custo de Analise de Crédito: para as duas situacoes é de
0,5% sobre as Vendas Totais a Prazo.

Como a empresa Polis/S.A nao obtera maior prazo de pagamento dos
seus fornecedores (PMPF), ela s6 podera aceitar essa situacao se o
seu Lucro Incremental aumentar em 20%. Isso porque 0 aumento do
prazo de crédito aumentara o Ciclo Financeiro, acarretando maior
necessidade de investimento em Capital de Giro, gerando despesas
financeiras. Faca os calculos necessarios e decida sobre mudar ou
nao a Politica de Crédito. Para isso, utilize o quadro auxiliar.

VALORES SITUAGAO ATUAL SITUAGAO PROPOSTA

Vendas Totais a Prazo
Margem de Lucro (MALU)
PMR

GVR

SMVR

Custo com Devedores Duvidosos
Custo de Oportunidade

Custo com Cobranca

Custo de Anélise de Crédito

Lucro Incremental (MALU — CUSTOS)

Periodo 5
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Unipape

Gestao dos Estoques

Oyietivo

Nesta Unidade, vocé estudara as caracteristicas da
conta Estoques, os tipos, bem como as causas de
sua existéncia e os custos envolvidos nesse
investimento. Para gerir essa conta, vocé conhecera
o sistema de classificacdo de estoque ABC, o Lote
Econdmico de Compra, Ponto de pedido, Estoque
de Seguranca e o Sistema Just-in-time.







Gestao dos Estoques

Caro Estudante,
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Chegamos a ultima Unidade desta disciplina. Aqui
vamos estudar a gestao dos estoques, que é um
importante item a ser estudado dentro do Capital
de Giro. A Administracao Financeira, apesar de nao
ter responsabilidade direta sobre a gestao de esto-

ques, deve estar atenta as suas particularidades.
Isso, porque esses itens sao os investimentos me-
nos liquidos do Ativo Circulante, além de gerarem
custos consideraveis as organizacoes, principalmen-
te as industriais.

Entdo, concentre-se e bons estudos!

stamos falando em gestao de estoques, mas o que é o estoque?

Como poderiamos defini-lo? O estoque é um investimento e o

administrador financeiro deve preocupar-se com o seu nivel,
analisando sempre sob a ética do Custo/Beneficio, a fim de que nao
falte estoques (perdendo vendas), tampouco mantenha altos niveis (au-
mentando os custos de conservacao).

Os estoques constituem uma modalidade de investimento de
recursos pelas empresas, que podem representar uma elevada propor-
cao dos ativos totais. Para entender melhor, vamos acompanhar a conta
Estoques dentro do Ativo Circulante no Quadro 10 a seguir.

Balanco Patrimonial

Ativo Circulante Passivo Circulante
Disponibilidades Salarios
Contas a Receber Fornecedores

<@® Impostos ...
Ativo Realizavel a Longo Prazo |Passivo Exigivel a Longo Prazo
Ativo Permanente Patrimonio Liquido

Quadro 10: Balango Patrimonial.
Fonte: Elaborado pela autora.
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De maneira ampla, os estoques podem ser definidos
como materiais, mercadorias ou produtos mantidos fi-
sicamente disponiveis pela empresa, na expectativa
de ingressarem no ciclo de producgao, de seguir seu
curso produtivo normal, ou de serem comercializados
(ASSAF NETO, 2003).
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Para compreender melhor os estoques, Matias (2007) apresen-
ta os diversos tipos de estoques que podem ser encontrados nas em-
presas e cada qual necessita ser gerido de forma especifica. Vamos
conhecé-los a seguir!

® Estoque de matéria-prima: refere-se ao estoque de insumos
para a produgéao.

® Estoque de produtos semiacabados em processo ou em ela-
boracao: sao os produtos semiacabados que estdao na pro-
ducao.

® Estoque de produtos acabados: refere-se ao estoque de pro-
dutos prontos a disposicao para vendas.

® LEstoque em transito: refere-se ao estoque em caminhoes,
navios ou avides em transito para a producao ou para

comercializacao.

® Estoque em consignagao: refere-se, normalmente, ao esto-
que de propriedade da industria no comércio.

® Estoque de mercadorias: refere-se ao estoque de proprie-
dade do comércio.

Os estoques funcionam como amortecedores das en-
tradas e saidas dos processos de comercializacao (pro-
dutos acabados) e producao (matérias-primas e pro-
dutos em elaboracao). Dessa forma, os estoques po-
dem contribuir para minimizar os efeitos de erros de
planejamento e oscilagdes inesperadas de oferta e pro-
cura, bem como para ajudar a isolar ou diminuir a
interdependéncia de todas as partes da organizacao
(SANVICENTE, 1987).
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Entao, vamos acompanhar algumas causas da existéncia de
estoques, segundo Assaf Neto e Silva (2002).

® Evita a interrupcao no fluxo de producao.

® Caracteristicas econémicas particulares de cada
setor: em setores em que a producao esta concentrada em
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determinadas épocas do ano, como a demanda encontra-
se distribuida ao longo do ano, a empresa nao consegue

uma saida para os seus produtos na mesma proporcao da
oferta. O contrario também explicaria a conservacao dos
estoques.

® Perspectiva de aumento imediato do preco do pro-
duto: neste caso acreditamos que o ganho obtido por com-
prar na pré-alta compense os custos de estocagem.

® Protecao contra perdas inflacionarias: este fato é re-
forcado quando o mercado de capitais nao se encontra ple-
namente desenvolvido e as opgoes de investimento nao sao
adequadas.

® A politica de vendas do fornecedor: por receber des-
contos por parte dos fornecedores para adquirir maior quan-
tidade de matéria-prima, o gestor é incentivado a ter maior
comprometimento de recursos em estoques.

Com base nessas observagoes, quais as vantagens de possuir
estoques em comparacao com os riscos e custos de manté-los? Os
riscos de estocagem podem ser riscos de mercado ou operacionais.
Matias (2007) diz que os riscos de mercado de estocagem referem-se
a possibilidade de queda nos precos dos produtos estocados, seja por
sazonalidade, por obsolescéncia, ou por queda de precos de mercado.

Os riscos operacionais sao os relativos a furtos, quebras, da-
nos por transporte e deterioracdo. Além disso, ha o risco de perdas de
vendas, devido a falta de disponibilidade de estoques. Quanto aos
custos inerentes ao estoque, podemos acompanhar a seguir os custos
identificados por Matias (2007).

® Custo de estocagem: custo do capital investido (custo
de oportunidade); custo de armazenagem e manuseio; se-
guro; impostos; depreciacao e obsolescéncia.

® Custos de encomenda, embarque e recepcao: custos
de pedidos, custos de embarque e manuseio (incluindo des-
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pesas alfandegéarias e movimentacao de estoques dentro
da empresa).

e oA

® Custos de insuficiéncia de estoque: perda de vendas;
insatisfacao do cliente; ruptura do cronograma de produ-
cao.

® Custos de qualidade: falhas e inconformidades; trocas

em garantia e assisténcia técnica; imagem e reputagao da
empresa; tempo ocioso.

Os custos de estocagem, os custos de encomenda, embarque e
recepcao e os custos de qualidade sao faceis de mensurar. Ja os cus-
tos de insuficiéncia de estoque requerem maior andlise, visto que é
altamente subjetivo as perdas que a empresa adquire por nao ter o
estoque no momento certo.

O desafio é estipular uma quantidade de estoque que
nao exceda além do necessario, sob pena de elevar o
custo; e que nao falte, pois com isso poderia interromper
0 processo produtivo ou até mesmo perder as vendas.

Sobre o volume de estoques, acompanhamos o que retrata
Sanvicente (1987). O autor diz que o volume de estoques mantido por
uma empresa deve depender de alguns itens, como veremos a seguir.

® Disponibilidade relativa dos itens necessarios, isto é, da
rapidez com que podem ser obtidos; quanto mais facil for
esse acesso, naturalmente o estoque necessario devera ser
menor e vice-versa.

® Duracao do ciclo de producéao no caso de empresa indus-
trial; quanto mais longo for esse ciclo, maior tendera a ser
a necessidade de estoques de matéria-prima e producao
em andamento.

® Habitos de compra dos clientes, pois a maior previsibilidade
das encomendas podera permitir a reducao relativa dos
investimentos em estoques.

® Durabilidade dos itens estocados, em vista da possibilida-
de de que sejam pereciveis ou deterioraveis, ou da situa-

Curso de Graduagdo em Administracdo, modalidade a distancia



¢do em que o item estocado esteja sujeito a mudangas ra-
pidas de estilo ou moda. Em ambos os casos, manter esto-
ques significativos ndo é aconselhével, pois o risco de per-
da ou total investimento é excessivamente alto.

Os estoques sdo alvo de acao e planejamento de ou-
tras areas da Ciéncia da Administracdo, como vendas,
producao, logistica e materiais (compras). Além disso,
0s executivos responsaveis por essas areas normal-
mente tém pontos de vista divergentes quanto aos ni-
veis adequados de estoque.

Cada uma dessas areas visualiza os niveis de estoque em fun-
cao de seus proprios objetivos. Gitman (2002) mostra que a disposi-
¢ao do administrador financeiro é no sentido de manter estoques em
niveis baixos, assegurando de que o dinheiro da empresa nao esteja
sendo investido inadequadamente em excesso de recursos. Ja o ge-
rente de marketing gostaria que houvesse grandes estoques de produ-
tos acabados, a fim de que todos os pedidos fossem atendidos rapida-
mente e ele ndo perdesse vendas por falta de estoques. O interesse do
gerente de producao é o de assegurar o processo produtivo, resultan-
do no nivel desejado de produtos acabados com qualidade a custos
baixos. Para tanto, esse gerente prefere niveis altos de estoques de
matérias-primas para evitar atrasos na producao, além da fabricagao
de grandes lotes, a fim de reduzir os custos unitarios de produgao. Em
relacao ao gerente de compras, ele se preocupa fundamentalmente
com o estoque de matérias-primas, sendo sua responsabilidade asse-
gurar o atendimento da producdo em quantidades certas, nos prazos
desejados e a precos favoraveis (GITMAN, 2002).

Por demandarem vultosos volumes de recursos aplicados em
itens de baixa liquidez, as empresas devem promover alta rotacao em
seus estoques como forma de elevar sua rentabilidade e contribuir para
a manutengao de sua liquidez. Dessa forma, para otimizar os recursos
investidos na conta Estoques e promover a sua rotacao, os adminis-
tradores dispdéem de diversas técnicas de controle de estoque. Dentre
as técnicas utilizadas no planejamento e controle de estoque, vamos
estudar as mais importantes: o sistema ABC, o Lote Econémico de
Compra (LEC), o Ponto de Pedido, o Estoque de Seguranca e o siste-

ma -Just-in-Time. (JIT).
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Just-in-time — expressao
que significa “no exato mo-
mento” e se refere a um
método de produgao, no
qual, em cada fase do pro-
cesso produtivo, cada com-
ponente, peca ou matéria-
prima, é alinhada nos flu-
xos de producdo, na quan-
tidade e tempo exato. Fon-
te: Lacombe (2004).
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A seguir, vamos entender o que é o ABC. Esse é
um sistema de classificacao de estoques dividido
em trés grupos: A, B e C. Vocé sabe o que signifi-
cam essas letras? Entdo vamos ver!
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Sistema ABC

O grupo A inclui aqueles itens que requerem maior investi-
mento. Esses itens demandam maior atengdo por parte dos gestores,
pelo alto investimento e sua importancia no processo produtivo. O
grupo B consiste de itens que representam o maior investimento de-
pois do A. O grupo C consiste, em geral, de um grande nimero de
itens cujo investimento é relativamente pequeno.

De forma bastante ampla, Assaf Neto (2003) diz que os itens
classificados, como A, representam em média 15% do volume do es-
toque e 80% do investimento. Os itens do grupo B representam 17%
do volume do estoque e 35% do investimento. Ja os itens do grupo C
representam 50% do volume do estoque e 3% do investimento, con-
forme a Figura 13 a seguir.

Curva ABC
100%] ..o
97% :
Q0%+ :
: Categoria C
Categoria B
Categoria A
15% 50% 100%

Figura 13: Curva ABC.
Fonte: Assaf Neto (2003, p. 541).

Mas por que é importante essa divisao dos estoques? Isso per-
mite que a empresa determine o nivel e os tipos de procedimentos
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necessarios ao controle de cada tipo de estoque. O controle do grupo
A deve ser mais intenso, requerendo maior atencao dos gestores quanto
ao seu investimento.

Sobre a classificagdo, como sabemos qual a mais adequada?
A classificacao pode variar de empresa para empresa, uma vez que
alguns itens podem ser basicos para a empresa, ou serem gargalos da
produgéo, ou entao puxadores de venda, e estarem classificados como
C, como lembra Assaf Neto e Silva (2002).

7

O importante é utilizar um critério coerente as
especificidades e demanda dos itens e estabelecer
parametros e iniciativas especificas para gerenciar con-
venientemente cada agrupamento de itens estocados.

Wernk (2008), como sugestao, apresenta alguns dos procedi-
mentos cabiveis, evidenciados no Quadro 11.

CATEGORIA ProcepiMENTOS INDICADOS

Manter baixo nivel de estoque

Produtos do “A’ — -
Alta prioridade/rigor de controle

M i ivel
Produtos do “B” anter baixo nivel de estoque

Média prioridade/rigor de controle

Produtos do “C” Manter médio ou baixo nivel de estoques

Baixa prioridade/rigor de controle

Quadro 11: Procedimento indicados para produtos dos grupos A, B e C.
Fonte: Wernke (2008, p. 183).

Devemos deixar claro também que cada empresa deve estimu-
lar medidas de controle conforme o contexto em que se insere, pois
mesmo em organizacdes que competem em determinado segmento, as
politicas de gestdao de estoques costumam ser bastante distintas
(WERNK, 2008). Mas como determinar o nivel e controle dos esto-
ques indicados? Para entender esse procedimento, podemos acompa-
nhar algumas técnicas apresentadas a seguir. Vamos conhecé-las!

Periodo 5
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Lote Economico de Compra (LEC)

O modelo do Lote Econémico de Compra (LEC) é um dos mo-
delos mais utilizados na gestao financeira dos estoques. Segundo Assaf
Neto e Silva (2002) o Lote Econémico de Compra procura a melhor
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estratégia para determinar qual sera a quantidade que deve ser mantida
em estoques e em quanto tempo devera fazer um novo pedido.

Dessa forma, o LEC ajuda a encontrar a quantidade
6tima de cada pedido, de modo que os custos totais,
compreendidos pelo custo do pedido e o custo de
estocagem, sejam 0s menores possiveis.

Entdo, vamos aprender como calcular o Lote Econémico de
Compra (LEC) com a equacao a seguir.

2xDxC,
C

un

= n°em unidades

LEC=

Onde,

D = Demanda do item no periodo
Cp = Custo de pedir, por pedido

C,, = Custo de manter o estoque, por unidade por periodo

Antes de aplicar o LEC, Sanvicente (1987) alerta sobre as su-
posicoes desse modelo.

® O tempo necesséario para receber ou produzir é nulo, ou
seja, o recebimento e a producéo, depois de efetuado um
pedido de compra ou emitida uma ordem de fabricacao,
sao instantaneos.

® Os custos de manutencao sao todos diretamente proporci-
onais ao estoque médio. Entretanto, em geral, isso s6 ocor-
re com o retorno minimo desejado, enquanto o espaco e as
atividades de manejo também variam com o peso e o volu-
me do material envolvido.

® Os custos de pedido ou ordem sao constantes por transacao.
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® Nao ha descontos por quantidade nas compras; quando
existem, devem ser associados a reducao dos custos de
pedido (inversamente proporcional), visando compensar o
aumento dos outros custos, que ocorre com encomendas
maiores.

® A procura do produto final e a taxa de utilizacao da maté-

Ll
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=
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ria-prima sdo conhecidas com precisdo e sao constantes,
0 que esta em conflito com situacbes de sazonalidade evi-

dente e com a natureza estocéastica da procura de produtos
de uma empresa.

Vocé sabe como calcular o LEC de uma empresa?
Estd preparado? Acompanhe o raciocinio a seguir!

Suponha que a empresa Buzina's S.A., montadora de automé-
veis, utilize 1.600 unidades de pneus por ano. H4 um custo de
R$ 50,00 por pedido e o custo de manter cada pneu é de R$ 1,00 por
ano. Substituindo os valores para D = 1.600, Cp = R$ 50,00 e Cun =
R$ 1,00, na equacao do LEC, temos:

2 x 1.600 x R$ 50,00
LECZ\/ - RS 1X,00$ * =400 unidades

Agora ja sabemos que a empresa Buzina's S.A.,
para minimizar o seu custo de estoque, devera pe-
dir 400 unidades por pedido. Porém, vocé deve
estar se perguntando, quando ela devera pedir? J
Entao, vamos continuar nosso entendimento!

Aplicando a férmula, obteremos a resposta a seguir:

NP = n°de pedidos no periodo

 LEC
Onde,
NP = Numero de pedido

D = Demanda do item no periodo

LEC = Lote Econémico de Compra
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Voltando ao exemplo em que a demanda era de 1.600 pneus e
o LEC de 400 unidades, encontramos:

1.600
NP = ————=4 pedidos
400

ou seja, a empresa devera fazer quatro pedidos de 400 unida-
des durante o ano. Além disso, podemos calcular o intervalo entre cada
pedido;
360

ND = —— =n°de dias por periodo
NP porp

ND = 300 =90 dias
4
Agora ja temos as informacbes completas: A empresa Buzina's,
para minimizar os seus custos de estoque, necessita realizar quatro
pedidos de 400 pneus com intervalos de 90 dias entre os pedidos.

Ponto de Pedido

No célculo anterior observamos que o Numero de Dias para
pedir desconsiderava o tempo de entrega do fornecedor, ou seja, as-
sim que o pedido era emitido, a encomenda chegava a empresa. Po-
rém, sabemos que na maioria dos casos existe um tempo entre o pedi-
do e o recebimento dos itens. Dessa forma, o ponto de pedido consi-
dera essa espera e pode ser obtido pela seguinte equagao:

Ponto de pedido =tempo para reposicao, em dias X demanda didria

Vamos imaginar que o fornecedor de pneus da empresa Buzina’s
S.A. leva, em média, dez dias para entregar a encomenda. Sabemos
que a demanda diaria é de, aproximadamente, cinco unidades (1.600/
360 dias). Portanto, temos:

Ponto de reencomenda =10 dias x 5 unidades = 50 unidades

Assim, sabemos que, para minimizar os custos totais dos esto-
ques, a empresa Buzina’s S.A. devera fazer pedidos de 400 unidades
cada vez que seu estoque chegar a um nivel de 50 unidades.
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Estoque de Seguranca

Sabemos que o LEC é um modelo deterministico, consideran-
do que a demanda seja conhecida e a entrega do pedido precisa. Con-
tudo, a demanda pelos produtos da empresa é incerta e, devido a isso,
a quantidade de recursos que a empresa precisa estocar também é
incerta. Além disso, a entrega dos itens pelos fornecedores pode sofrer
influéncias nao previsiveis e, consequentemente, atrasos (ou interna-
mente, no processo produtivo).

Em face aos imprevistos, a empresa deve estabelecer um esto-
que de seguranga, como mostra Matias (2007) na Figura 14. A expla-

nacao sobre o assunto também é do autor.

an

LEC
Pto. Encomenda — - - — —

Estoque de Seguranca {

>
1 2 t

(meses)

\W_'
Tempo entre Pedido
e Recebimento

Figura 14: Estoque de seguranca.
Fonte: Matias (2007, p. 107).

De acordo com o que observamos na Figura 14, como poderi-
amos entender o calculo para determinar o nivel adequado do esto-
que de seguranca? Nesse caso, a empresa deve considerar a variabili-
dade da demanda e a disponibilidade desejada de produto. Deve ser
avaliado o nivel de risco associado a manutencéao de estoques de se-
guranca, ou seja, quais as chances de a empresa investir em um de-
terminado nivel de estoque de seguranga, visando garantir disponibi-
lidade do produto, e a demanda real ficar acima do esperado. A em-
presa deve considerar, também, os custos associados ao excesso e a
falta de produtos em estoque.

Periodo 5
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O custo do excesso envolve nao apenas o custo de
oportunidade de manter estoques de seguranca, como
também eventuais perdas por obsolescéncia ou
perecibilidade do produto. O custo da falta engloba
nao apenas a margem de contribuicao perdida, em de-
corréncia de nao haver disponibilidade do produto, mas
também eventuais prejuizos a imagem da empresa.
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Com base nisso, entendemos que o volume do estoque de segu-
ranga pode ser adicionado ao Ponto de Pedido.

Sistema Just-in-Time

O sistema Just-in-Time (JIT) é usado na gestao de estoques e
tem o objetivo de quantificar e minimizar o investimento nessa conta.

A filosofia do Just-in-Time, como bem aponta Gitman
(2002), é a de que os insumos devem ser recebidos
no exato momento em que sao requeridos na produ-
cao, levando a reducao extrema, ou mesmo a elimina-
cao dos estoques de seguranca.

E o que é necessério para que uma empresa adote esse mode-
lo? Para adotar o JIT, a empresa deve ter suas atividades de compra,
producao e comercializacao altamente coordenadas. Além disso, as
relacoes com os fornecedores devem ser altamente especificadas, vi-
sando, sobretudo, a qualidade do que é fornecido. Isso porque o siste-
ma Just-in-Time ndo admite erros. As empresas que operam com sis-
temas de encomendas tém maior facilidade de adotar o Just-in-Time.

Agora que vocé ja conhece as causas da existén-

cia de estoques e os custos de manté-los ou de

nao té-los, podera fazer uma analise Custo/Benefi-

q cio, a fim de analisar o uso de sistemas como o
Just-in-Time.
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Apbs a andlise das caracteristicas, dos custos e beneficios de
se manter os estoques ou de nao manté-los, ainda ha outros aspectos
que o administrador deve levar em consideragao. Esses aspectos sao
mencionados por Assaf Neto (2003), quando ele aponta que é interes-
sante sempre evitar quantidades excessivas de estoques, as quais, em
funcao de imprimirem maior lentidao ao giro dos ativos, reduzem a
rentabilidade da empresa.

No entanto, o autor ainda afirma que em algumas situagoes,
essa queda da rentabilidade pode ser mais que compensada pela in-
trodugao de determinados beneficios. llustrativamente, os custos uni-
tarios podem ser reduzidos a niveis compensadores quando o volume
de producao se elevar substancialmente, as matérias-primas podem
atingir precos atraentes quando adquiridas em grandes quantidades,
uma previsao de escassez de certos meios materiais no mercado pode
justificar uma antecipacao das compras e outras situagoes.

ReSumindo

Nesta Unidade estudamos o elemento menos liquido que
compoe o Capital de Giro: os estoques. Vimos que eles podem
ser apresentados sob diversas formas nas empresas: matéria-
prima, produtos em processo, produtos acabados, em transito e
em consignacgao. Analisamos que, apesar de gerar custos, 0s
estoques sao necessarios nas organizacoes, principalmente para
evitar a interrupcdo do processo produtivo. E em relacdo aos
custos gerados, eles podem ser de: estocagem, encomenda,
embarque, recepcao, custos de insuficiéncia de estoques e de
qualidade. E, para gerir essa problematica, conhecemos o sis-
tema de classificacdo ABC, o qual classifica os estoques de acor-
do com sua representatividade; o Lote Econd6mico de Compra
(LEC), que determina a quantidade 6tima de compras dos itens,
com o objetivo de minimizar os custos gerados; o Ponto de Pe-
dido, que, em complemento ao LEC insere o tempo de entrega
dos estoques comprados; o Estoque de Seguranca, que serve

COmMo prevencao para qualquer situacao inesperada de entrega
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ou de falhas nos processos; e, por fim o sistema Just-in-Time
gue tem como objetivo eliminar os estoques do processo em-

presarial, uma vez que busca a eficiéncia maxima.

-(Chegamos ao final da ultima Unidade. Devemos
entender que a administracao financeira dos esto-
ques € uma ardua tarefa dos gestores das organi-
zagOes. Cabe ressaltar ainda que nao ha uma for-
mula precisa para determinar os niveis de esto-
ques de todas as organizagOes, pois isso depende-
ra da sua atividade, seus recursos disponiveis, do
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mercado na qual estd inserida, dos seus concor-
rentes e tantos outros fatores que influenciam a
administracao das empresas. O segredo esta em
vocé. Agora, é hora de praticar o que estudamos
até aqui. Realize as atividades propostas a seguir.
Até a proxima!

Atividades de aprendizagem

1. Uma empresa usa 800 unidades de um produto por ano, de forma
continua. O produto tem um custo fixo de R$ 50,00 por pedido e
custo de manter uma unidade em estoque é de R$ 2,00 ao ano. Sé&o
necessarios cinco dias para receber um carregamento apds a coloca-
cao de um pedido, e a empresa deseja manter um estoque para uma
demanda de dez dias, como seguranca.

a) Calcule o LEC.

b) Determine o nivel de estoque médio. (Nota: considere um
ano de 360 dias para calcular a demanda diéria).

c) Determine o ponto de pedido.
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2. A loja de CDs Toca Bem Ltda. apresentou o seguinte faturamento no
ano de 2009:
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CD 100 R$ 13.000,00 CDh 101 R$ 295,00
CD 200 R$ 9.000,00 CD 201 R$ 285,00
CD 300 R$ 8.000,00 CD 301 R$ 275,00
CD 400 R$ 2.700,00 CD 401 R$ 265,00
CD 500 R$ 2.700,00 CD 501 R$ 255,00
CD 600 R$ 2.600,00 CD 601 R$ 245,00
CD 700 R$ 2.600,00 CD 701 R$ 235,00
CD 800 R$ 2.400,00 CD 801 R$ 225,00
CD 900 R$ 2.300,00 CD 901 R$ 215,00
CD 950 R$ 2.200,00 CD 980 R$ 205,00

Uma classificacao ABC pode ser realizada da seguinte forma:

® Colocamos os itens (CDs) em ordem decrescente de

faturamento e depois apuramos o faturamento acumulado.

® Calculamos as porcentagens do faturamento de cada pro-
duto em relacéao ao faturamento total.

® (Classificamos os itens nas classes A, B e C, estando na
classe A o grupo de CDs que representam 60% do
faturamento total; na classe B, 35% do faturamento e; na
classe C, o grupo de CDs que representa 5% do
faturamento.

Vamos montar o Sistema ABC para a loja Toca Bem Ltda. preenchen-
do o quadro que estd na pagina seguinte.
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% DO
FATURAMENTO CLASSES
ACUMULADO

CépiGo bo FATURAMENTO FATURAMENTO
PRODUTO UNITARIO (R$) AcumuLaDo (R$)
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