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APRESENTACAO

A Engenharia Econdmica e Financeira é uma &rea que estuda o
movimento financeiro da empresa envolvendo tudo o que diz respeito a caixa,
bancos, investimentos e financiamentos. Sua utilizacao é de fundamental
importancia para o desenvolvimento dos negocios da empresa.

O estudo desta disciplina de Engenharia Econdmica e Financeira
traz conhecimentos sobre as ferramentas para avaliar as melhores opgoes de
financiamentos e investimentos e os instrumentos para melhor administrar
as finangas da empresa no cotidiano.

Para tanto, na Unidade 1, estudaremos o0s conceitos basicos da
Engenharia Econdmica e Financeira que compreende a matematica financeira,
o0s juros simples e os juros compostos. Para entender a matematica financeira,
€ preciso saber que ela estd ligada ao valor do dinheiro no tempo e a taxa de
juros, e isto demonstra a necessidade de compreender o que sao os juros,
para que servem e de que forma sao apurados.

Na Unidade 2, abordaremos alguns aspectos econdmicos e financeiros
que influenciam na gestao empresarial. Aprenderemos a calcular o desconto
comercial simples, que é uma operagao utilizada nas empresas com a
finalidade de antecipar a cobranga de titulos e, além disso, vamos estudar o
que é uma demonstragao do fluxo de caixa e qual a sua importancia para as
empresas.

Na unidade 3, aprofundaremos a engenharia econdmica na gestao
financeira. Assim, iremos aprender a elaborar e analisar o fluxo de caixa,
utilizar alguns instrumentos que auxiliam na tomada de decisdo sobre
investimentos e financiamentos, e conhecer o que é capital de giro e
como utilizd-lo adequadamente para manter o equilibrio financeiro do
empreendimento.

Este caderno foi elaborado com o intuito de auxilia-lo(a) no
aprimoramento dos seus conhecimentos, bem como incentiva-lo(a) a pratica da
Engenharia Econdmica e Financeira na sua vida pessoal, e principalmente na
atuagao profissional. Mas nao esquega! E necessério determinacéo e disposicao
para buscar e superar novos desafios que exigem constantemente atualizagoes.

Bons estudos!

Professor Valdecir Knuth



Vocé j& me conhece das outras disciplinas? N&o? E calouro? Enfim, tanto
para vocé que esta chegando agora a UNIASSELVI quanto para vocé gue ja é veterano, ha
novidades em nosso material.

Na Educacgdo a Distancia, o livro impresso, entregue a todos os académicos desde 2005, é
0 material base da disciplina. A partir de 2017 nossos livros estdo de visual novo, com um
formato mais pratico, que cabe na bolsa e facilita a leitura.

O conteudo continua na integra, mas a estrutura interna foi aperfeicoada com nova
diagramacdo no texto, aproveitando ao maximo o espa¢o da pagina, o que tambéem
contribui para diminuir a extrac&o de arvores para producao de folhas de papel, por exemplo.

Assim, a UNIASSELVI], preocupando-se com o impacto de nossas agdes sobre o ambiente,
apresenta também este livro no formato digital. Assim, vocé, académico, tem a possibilidade
de estuda-lo com versatilidade nas telas do celular, tablet ou computador.

Eu mesmo, UNI ganhei um novo layout, vocé me vera frequentemente e surgirel para
apresentar dicas de videos e outras fontes de conhecimento que complementam o assunto
em questao.

Todos esses ajustes foram pensados a partir de relatos que recebemos nas pesquisas
Institucionails sobre os materials impressos, para que vocé, nossa maior prioridade, possa

continuar seus estudos com um material de qualidade.

Aproveito 0 momento para convida-lo para um bate-papo sobre o Exame Nacional de
Desempenho de Estudantes — ENADE.

Bons estudos!




Olid, académicol

Voo jd ouviu Falar sobre o ENADE?

Se ainda n¥o ouviu falar nada sobre o ENADE, agora vock receberd
algumas informagdes sobre o tema

Cuviu falar? Otima, este informativo reforgard o que vocd ji sabe
e poderd ihe trazer novidades,

W

Vamas lal

Qual é o significado da expressdo ENADE?

EXAME NACIOMNAL DE DESEMPENHD DO5 ESTUDANTES

Em algum moamento de sua vida acadiémica vool precisard fazer a prova ENADE V{!‘/

Que prova & essa?

£ obrigatéria, organizada pelo INEP — Instituto Nacional de Estudos ¢
Pesquisas Educacionais Anisio Telwira,

Quem determina que esta prova @ obrigatdria... O MEC - Ministério da Educagdo

O objetivo do MEC com esta prova @ o de avaliar seu desempenha ‘D/‘f
atadémico assim como a qualidade do sew curso,

Figue atento! Quem nio participa da prova fica impedido de se formar © ndo podie
retirar o diploma de conclusdo do cursa até regularizar sua situagdo junto ao MEC.

Nio se preccupe porque a partir de hoje nés estaremos auxiliando vocd nesta caminhada.

Vacd receberd outnos mformativos como este,
complementando as orientagdes e esclanecendo suas dovidas,

.3

Voo tem uma trilha de aprendizagem do ENADE, receberd e-mails, SMS,
sl tutor e os profissionals do polo também estardo onentados.

Participari de weboonferincias entre outras tantas atividades
para que esteja preparado para #mandar bam na prova ENADE.

Nds agui no MEAD & também a equipe no pobo estamos
com vocé para vencermos este desafio.

Conte sempre com a gente, para juntos mandarmos bem no ENADE! V{./
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UNIDADE |

INTRODUCAO A ENGENHARIA
ECONOMICA

OBJETIVOS DE APRENDIZAGEM

A partir desta unidade, vocé sera capaz de:

conhecer os conceitos basicos e a aplicagdo da Matematica Financeira;

compreender o que € o capital (ou valor presente), a taxa de juros, o mon-
tante (ou valor futuro) e a inflagao;

compreender o que sio 0s juros, os prazos (ou periodos) e as prestacdes;

identificar o Regime de Capitalizagao Simples e o Regime de Capitaliza-
¢ao Composta;

compreender o que € Juros Simples e efetuar calculos envolvendo a fér-
mula dos Juros Simples;

compreender o que é Juros Compostos e efetuar calculos envolvendo a
férmula dos Juros Compostos;

aplicar os conhecimentos adquiridos desta unidade nas suas atividades
pessoais e profissionais.

PLANO DE ESTUDOS

Esta unidade esta dividida em trés topicos, sendo que, ao final de cada
um deles vocé encontrara atividades que o auxiliardo na apropriacao dos
conhecimentos aqui disponibilizados.

TOPICO 1- A MATEMATICA FINANCEIRA EM ENGENHARIA

ECONOMICA

TOPICO 2 - JUROS SIMPLES

TOPICO 3 - JUROS COMPOSTOS







TOPICO |

A MATEMATICA FINANCEIRA EM ENGENHARIA
ECONOMICA

I INTRODUCAO

Ol4, Caro(a) Académico(a)!

Bem-vindo ao topico 1 da Unidade 1 deste Caderno de Estudos. Vamos
conhecer os aspectos basicos da matematica financeira e perceber como ela esta
presente em nosso cotidiano.

Afinal, nossa vida estd ligada ao dinheiro, que esta ligado ao mercado.
A matematica financeira, aplicada a Engenharia Econdmica, estuda o valor do
dinheiro ao longo do tempo. Uma das premissas basicas € que o dinheiro perde
valor com o tempo. Parece simples e natural, mas por que isso ocorre? Vocé sabe
explicar? Bem, isso é o que vamos estudar a partir de agora.

Neste topico, estudaremos os conceitos basicos da matematica financeira
e os regimes de capitaliza¢dao simples e composta, com a utilizagao de exemplos
praticos por meio de férmulas matematicas e demonstracao de ferramentas para
facilitar os calculos, como a planilha eletronica Excel e a calculadora financeira
HP 12C.

Aprender a matematica financeira pressupde a realizagao de exercicios,
pois a pratica é fundamental. Por isso, acompanhe os estudos e faca os exercicios

apos a leitura.

Desejo a vocé um excelente aprendizado deste conteudo.

2 CONCEITUACAO E CLASSIFICACAO

Caro(a) académico(a)!

A Matematica Financeira tem como objeto de estudo o valor do dinheiro
no tempo.

Mas o que significa o valor do dinheiro no tempo?

Com base em Dolzan Junior (2009), sabemos que R$ 1.000,00 hoje vale
mais que esse mesmo valor daqui a um ano.



Para compreender por que isso acontece precisamos conhecer os juros.
Esse capital de R$ 1.000,00, poderia ser aplicado em um banco, durante um ano,
e render juros que seriam somados aos R$ 1.000,00, aumentando essa quantia.
Por exemplo: Um determinado banco paga de juros, ao ano, o valor de R$ 200,00
se for aplicado R$ 1.000,00, hoje. Isso quer dizer que, daqui a um ano, quando
esse capital for resgatado, o valor recebido sera de R$ 1.200,00. Assim, receber
R$ 1.000,00 hoje equivale a receber R$ 1.200,00 daqui a um ano. Os juros de R$
200,00 pela aplicagdao anual representam um valor adicional pela espera durante
este periodo.

Portanto, o valor do dinheiro no tempo esta ligado diretamente aos juros,
pois uma determinada quantia, hoje, equivale a outra no futuro.

Um capital de R$ 1.000,00 s6 seria equivalente a R$ 1.000,00 daqui a um
ano na hipdtese absurda da taxa de juros ser igual a 0 (ZERO).

S
IMPORTANTE

am
&’

~

A Matematica Financeira esta diretamente ligada ao valor do dinheiro no
tempo, que por sua vez esta ligado a existéncia da taxa de juros. A nogao principal € a de
que o dinheiro perde valor com o passar do tempo.

De acordo com Kuhnen e Bauer (1994, p. 20), “de forma genérica, podemos
entdo afirmar que o estudo da equivaléncia de valores datados constitui o objetivo
da MATEMATICA FINANCEIRA”.

A matematica financeira esta presente no nosso cotidiano envolvendo
operagdes como poupanca, empréstimo, investimento e taxa de juros, compra,
venda, aluguel e investimentos. (DOLZAN ]UNIOR, 2009). Para compreendé-la,
precisamos conhecer os seus principais conceitos basicos, que sao os seguintes:

a) Capital ou Valor Presente (PV): é o valor inicial em uma transagao financeira de
pessoa fisica ou juridica, ou o valor a vista quando compramos algum produto.
Pode ser ainda um valor emprestado a outra pessoa durante um determinado
tempo. Para Hoji (2000, p. 62), “capital corresponde ao recurso financeiro
que seu proprietario cede temporariamente ao tomador. E chamado também
de principal”. E representado pelas letras C = Capital ou PV = Valor Presente
(inglés = Present Value).

B | A sigla VP (Valor Presente) ¢ utilizada na planilha eletronica EXCEL.

i Asigla PV (Present Value) é utilizada na calculadora financeira HP 12C.



b) Juros (J): Ojuro consiste na remuneracao pela utilizagao de capital de terceiro ou
por aplicar o capital nas institui¢des financeiras. Considera-se um rendimento
quando se recebe e uma despesa quando se paga. O juro ¢ uma forma de
pagamento por um empréstimo de dinheiro. Afinal, a pessoa que emprestou
abriu mao por um determinado periodo de utiliza-lo, além de correr o risco de
nao recebé-lo de volta.

c) Taxa de Juro (i): A taxa é o coeficiente obtido pela rela¢ao estabelecida entre o
valor do juro de um periodo e o capital emprestado. Portanto, é o valor do juro
em determinado tempo, expresso como porcentagem do capital inicial. Pode
ser expresso da forma unitdria ou percentual (0,15 ou 15%, respectivamente).
E cobrada em operacdes de empréstimo por quem emprestou ou paga ao
investidor quando houver investimento do dinheiro (aplicagao), podendo ser
estabelecida em periodo didrio, mensal, bimestral, trimestral, semestral ou

anual. Geralmente, os periodos mais utilizados sdo o mensal e o anual.

Para Hoji (2000, p. 63) a taxa de juros é:

Um percentual que se aplica ao capital, para determinar o valor do
juro. Geralmente, a taxa de juro é expressa em forma percentual, isto
é, multiplicada por 100 e seguida do termo por cento. Assim, para
fazer os calculos, as taxas expressas em forma percentual devem ser
divididas por 100, transformando-as em forma unitaria.

Vejamos: Se um banco paga R$ 150,00 de juros sobre um capital de R$ 2.000,00
aplicados durante um ano, a taxa de juros pode ser calculada da seguinte forma:

Rendimento: R$ 150,00
Aplicacao: R$ 2.000,00
Férmula (i): Rendimento . 100

Aplicacao
Formula (i): R$ 150,00 .100

R$ 2.000,00
Férmula (i): 0,08 .100
(i) Taxa de Juros: 8%




De acordo com o exemplo, significa que esse banco estd pagando uma
taxa de juros de 8% ao ano.

Na planilha eletronica EXCEL, utiliza-se a terminologia “taxa”.

Na calculadora financeira HP 12C, utiliza-se a tecla “i” (de Interest
=juro).

d) Prazo ou Periodos (n): E a referéncia da duragio de tempo de uma transagio
financeira (didrio, mensal, semestral, anual etc.), sendo que a taxa de juros é
cobrada nesse determinado tempo. Por exemplo, numa aplicagdo em CDB de
33 dias, o banco pode considerar os 33 dias uma unidade de tempo para a
aplicacdo da taxa de juros, como também pode haver outras aplicagdes com
taxa anual.

Conforme Hoji (2000, p. 63), “prazo é o espago de tempo que o capital
fica em poder do tomador”. E utilizado em atividades comercias, envolvendo a
venda ou a compra a prazo. Por exemplo: A compra de um computador em 10
prestacoes mensais.

Na planilha eletronica EXCEL, o ntimero de periodos ¢ dado por “nper”.

E Na calculadora financeira HP 12C ¢ indicado pela tecla “n”.

e) Montante ou Valor Futuro (FV): é a quantidade monetaria resultante de uma
transacgao financeira, referenciada em uma data futura. E o valor obtido no final
da transagao, somando-se ao capital inicial os juros incorridos no periodo de
aplicagao.

De acordo com Dolzan Junior (2009, p. 11):

O montante é a soma do capital com os Juros (PV + INT). A sigla FV vem
da expressao inglesa Future Value, que significa valor futuro. Exemplo: suponha
que vocé tenha tomado R$ 1.000,00 emprestados para pagamento em uma tnica
vez. Quando foi quitar o empréstimo vocé pagou os R$ 1.000,00 emprestados e
mais R$ 100,00 de juros. Logo, o montante dessa operagao foi R$ 1.100,00.

Na planilha eletronica EXCEL ¢ indicado como “VEF”.

E Na calculadora financeira HP 12C como “FV” (de “Future Value”).

e) Prestagdes (PMT): sao pagamentos ou recebimentos com o objetivo de saldar
uma divida.



f) Inflagao: é a perda do poder de compra (aquisitivo) do dinheiro ou moeda. Hoji
(2000) afirma que a inflagao é o aumento generalizado de pregos, que provoca
a redugao do poder aquisitivo da moeda.

Para apresentar a Matematica Financeira de uma maneira mais simples e
pratica, durante o desenvolvimento no nosso Caderno de Estudos de Engenharia
Econdmica, consideraremos que a economia mantém-se estavel e sem inflagao.

g
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Os conceitos basicos necessarios para compreender a matematica financeira
sdo: Capital ou Valor Presente (PV), Juros (J), Taxa de Juro, Montante ou Valor Futuro (FV),
Prestacdes (PMT) e Inflagcéo.

Agora que conhecemos alguns termos basicos que sao fundamentais na
matematica financeira, podemos passar para o proximo item, que é o regime de
capitalizagao.

2.1 RECIMES DE CAPITALIZACAO

O regime de capitalizagao € quando existe uma transagao financeira que
envolve o capital, um periodo de tempo para aplicacdo e uma determinada taxa
de juros. Existem dois tipos de regime de capitalizagao: simples e composta.

2.1.1 Regime de capitalizacao simples

Neste regime de capitalizagdo simples, os juros do periodo nao sao
somados ao capital para calculo de novos juros nos periodos seguintes. Como
nao sao capitalizados, consequentemente, nao rendem juros. O dinheiro cresce
linearmente ou em progressao aritmética ao longo do tempo. Assim, se quisermos
converter a taxa didria em mensal, basta multiplicarmos a taxa diaria por 30; se
desejarmos uma taxa anual, tendo a mensal, basta multiplicarmos esta por 12.

Exemplo: Um empréstimo de R$ 2.000,00 que sera devolvido em uma
Unica parcela, depois de 4 meses. Como calcular os juros, se sera cobrada taxa de
juros simples de 5% ao més?

Se a taxa € 5% a.m. (a0 més), entdo 4 meses equivalem 20% (5% aa.m. x 4
meses). Em seguida, multiplica-se o capital de R$ 2.000,00 pelos 20% e o resultado
sera o valor dos juros do periodo. Para calcular o valor do montante, soma-se o
valor dos juros ao capital.



O quadro a seguir, demonstra o calculo do montante com o regime de
capitalizagao simples.

QUADRO 1 - APURACAO DO MONTANTE COM O REGIME DE CAPITALIZAGAO SIMPLES.

Juro=  Capital x Taxa Montante=  Capital + Juros
Juro= R$2.000,00.20% Montante= " R$ 2.000,00 + R$ 400,00
Juro= R$ 400,00 Montante=  R$ 2.400,00

FONTE: O autor (2010).
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Observe, no quadro a seguir, a aplicacao dos juros mensalmente durante os 4
| meses. O valor do juro é fixo. Pode-se dizer que juros nao rendem juros.

QUADRO 2 — CAPITALIZAGAO SIMPLES.

Més Capital % de Juros | Juros do Més Montante
1 R$ 2.000,00 5% R$ 100,00 R$ 2.100,00
2 R$ 2.000,00 5% R$ 100,00 R$ 2.200,00
3 R$ 2.000,00 5% R$ 100,00 R$ 2.300,00
4 R$ 2.000,00 5% R$ 100,00 R$ 2.400,00

FONTE: O autor (2010).
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= A taxa equivalente no regime de juros simples tem a mesma conotagao de taxa
proporcional, face alinearidade implicita a este regime. =  Existe uma distingdo conceitual entre
juros simples exato e juros simples comercial. Os exatos utilizam efetivamente o calendario do
ano civil (365 dias), enquanto os comerciais admitem o més com 30 dias e o0 ano com 360
dias. E comum o mercado comercial adotar o més com 30 dias para facilitar o calculo de
pagamentos das prestagoes.




2.1.2 Regime de capitalizacéo composta

No regime de capitalizagdo composta, diferente dos juros simples, a
taxa de juros é sempre aplicada sobre o resultado da soma do capital e dos juros
acumulados até o periodo anterior. Neste caso, aplica-se juros sobre juros, ou seja,
o valor dos juros aumenta a cada més porque vai gerando novos juros.
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O célculo com base nos juros compostos € conhecido por calculo exponencial
| de juros, enquanto o calculo a juros simples € chamado de calculo linear.

Exemplo: Um empréstimo de R$ 2.000,00 sera devolvido em uma tnica
parcela, depois de 4 meses. Como calcular os juros, se serd cobrada taxa de juros
composta de 5% ao més?

Primeiro més: multiplica-se o capital pela taxa de juros, resultando os
juros do més. (R$ 2.000,00 x 5% = R$ 100,00). O montante sera a soma do capital
com os juros (R$ 2.000,00 + 100,00 = R$ 2.100,00).

Segundo més: multiplica-se o montante do més anterior pela taxa de juros
de 5% (R$ 2.100,00 x 5% = 105,00 de juros e montante de R$ 2.100,00 + R$ 105,00
=R$ 2.205,00.

Terceiro més: multiplica-se o montante do més anterior pela taxa de juros
de 5% ((R$ 2.205,00 x 5% = 110,25 de juros e montante de R$ 2.205,00 + R$ 110,25
=R$ 2.315,25.

Quarto més: multiplica-se o montante do més anterior pela taxa de juros
de 5% ((R$ 2.315,25 x 5% = 115,76 de juros e montante de R$ 2.315,25 + R$ 115,76
=R$ 2.431,01.

Vejamos o resumo do quadro a seguir:



QUADRO 3 - APURACAO DO MONTANTE COM CAPITALIZACAO COMPOSTA

Mes - 1 Mes - 1

Juro = Capital x Taxa Montante Capital + Juros

Juro = R$ 2.000,00 x 5% Montante = R$ 2.000,00 + R$ 100,00
Juro Final 1= R$ 100,00 Montante Final 1= R$ 2.100,00

Meés - 2 Meés - 2

Juro = Capital x Taxa Montante Capital + Juros

Juro = R$2.100,00 x 5% Montante = R$ 2.100,00 + R$ 105,00
Juro Final 2= R$ 105,00 Montante Final 2= R$ 2.205,00

Mes - 3 Mes - 3

Juro = Capital x Taxa Montante Capital + Juros

Juro = R$ 2.205,00 x 5% Montante = R$ 2.205,00 + R$ 110,25
Juro Final 3= R$ 110,25 Montante Final 3= R$2.315,25

Meés - 4 Meés - 4

Juro = Capital x Taxa Montante Capital + Juros

Juro = R$ 2.315,25 x 5% Montante = R$2.315,25 + R$ 115,76
Juro Final 4= R$ 115,76 Montante Final4= R$ 2.431,01

FONTE: O autor (2010).

Observe a aplicagdo mensal dos juros sobre o capital, no quadro a seguir.

QUADRO 4 — CAPITALIZACAO COMPOSTA MENSAL.

Més Capital % de Juros Juros do Més Montante
1 R$ 2.000,00 5% R$ 100,00 R$ 2.100,00
2 R$ 2.100,00 5% R$ 105,00 R$ 2.205,00
3 R$ 2.205,00 5% R$ 110,25 R$ 2.315,25
4 R$ 2.315,25 5% R$ 115,76 R$ 2.431,01

FONTE: O autor (2010).
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* O célculo com base em juros simples calcula somente 0s juros sobre o
capital inicial.
» O célculo com base nos juros compostos considera o capital e os juros acumulados até
o periodo anterior.

Caro(a) académico(a)! Faga uma comparagao entre as tabelas do regime
de capitalizagdo simples e do regime de capitalizagdo composta.

No proximo topico, abordaremos os juros simples. Até 14!



RESUMO DO TOPICO |

Caro(a) académico(a)! Neste topico, vocé viu que:

A Matematica Financeira esta diretamente ligada ao valor do dinheiro no
tempo, que por sua vez esta ligado a existéncia da taxa de juros. A nocao
principal é a de que o dinheiro perde valor com o passar do tempo.

A matematica financeira estd presente no nosso cotidiano e envolve operacoes
como poupanga, empreéstimo, investimento e taxa de juros, compra, venda,
aluguel e investimentos. (DOLZAN JUNIOR, 2009)

O Capital ou Valor Presente ¢ o valor inicial em uma transacao financeira de pessoa
fisica ou juridica, ou o valor a vista quando compramos algum produto. Pode ser
ainda um valor emprestado a outra pessoa durante um determinado tempo.

O juro consiste na remuneracao pela utilizagao de capital de terceiro ou por
aplicar o capital nas institui¢des financeiras. Considera-se um rendimento
quando se recebe e uma despesa quando se paga.

A taxa de Juro é o coeficiente obtido pela relacdo estabelecida entre o valor
do juro de um periodo e o capital emprestado. Portanto, é o valor do juro em
determinado tempo, expresso como porcentagem do capital inicial.

Prazo ou Periodo é a referéncia da duragao de tempo de uma transacao
financeira (didrio, mensal, semestral, anual etc.), sendo que a taxa de juros é
cobrada nesse determinado tempo.

Montante ou Valor Futuro € o valor obtido no final da transa¢ao, somando-se
ao capital inicial os juros incorridos no periodo de aplicagao.

PrestagOes sao pagamentos ou recebimentos com o objetivo de saldar uma
divida.

Inflagdo € a perda do poder de compra (aquisitivo) do dinheiro ou moeda.

O regime de capitalizacdo é quando existe uma transacao financeira que
envolve o capital, um periodo de tempo para aplicacao e uma determinada taxa
de juros. Existem dois tipos de regime de capitalizagao: simples e composta.

No regime de capitalizagao simples, os juros do periodo nao sao somados ao
capital para calculo de novos juros nos periodos seguintes. O valor dos juros é
sempre 0 mesmo. Juros nao rendem juros.



* No regime de capitalizagdo composta, diferente dos juros simples, a taxa
de juros é sempre aplicada sobre o resultado da soma do capital e dos juros
acumulados até o periodo anterior. Neste caso, aplica-se juros sobre juros, ou
seja, o valor dos juros aumenta a cada més, porque vai gerando novos juros.

® O cdlculo com base nos juros compostos é conhecido por calculo exponencial
de juros, enquanto o calculo a juros simples é chamado de calculo linear.
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Caro(a) Académico(a)!

Para exercitar seus conhecimentos adquiridos, resolva as questoes a
seguir:

1 O que sao JUROS?

2 Explique o que é PRAZO ou PERIODO.

3 O que significa MONTANTE ou VALOR FUTURQO?

4 O que se entende por Regime de Capitalizacao Simples?

5 Apure o montante do capital investido de R$ 5.000,00, durante o periodo de 4

meses, sabendo que a taxa de juros € de 3% ao més. Faca o calculo utilizando
o Regime de Capitalizacao Simples:

Més Capital % de Juros Juros do Més Montante

B W N R

R: O Montante é o valor de R$

6 Apure o montante do capital investido de R$ 6.000,00, durante o periodo
de 4 meses, sabendo que a taxa de juros é de 2,5% ao més. Faca o calculo
utilizando o Regime de Capitaliza¢ao Simples:

Meés Capital % de Juros Juros do Més Montante

B~ W N =

R: O Montante é o valor de R$




7 Apure o montante do capital investido de R$ 8.900,00, durante o periodo de 4
meses, sabendo que a taxa de juros é de 4,5% ao més. Faga o calculo utilizando
o Regime de Capitalizagao Simples:

Capital

% de Juros

Juros do Més

Montante

R: O Montante é o valor de R$

8 Apure o montante do capital investido de R$ 5.000,00, durante o periodo
de 4 meses, sabendo que a taxa de juros é de 3% ao més. Faca o calculo
utilizando o Regime de Capitalizacao Composta:

Capital

% de Juros

Juros do Més

Montante

R: O Montante é o valor de R$

9 Apure o montante do capital investido de R$ 6.000,00, durante o periodo
de 4 meses, sabendo que a taxa de juros é de 2,5% ao més. Faga o célculo
utilizando o Regime de Capitalizagao Composta:

Capital

% de Juros

Juros do Mes

Montante

R: O Montante é o valor de R$




10 Apure o montante do capital investido de R$ 8.900,00, durante o periodo
de 4 meses, sabendo que a taxa de juros é de 4,5% ao més. Faga o calculo
utilizando o Regime de Capitalizagao Composta:

Més Capital % de Juros Juros do Més Montante

= W N -

R: O Montante é o valor de R$




TOPICO 2

JUROS SIMPLES

I INTRODUCAO

Ol4, caro(a) académico(a)! Bem-vindo(a) ao topico 2 deste Caderno de
Estudos, onde vamos estudar o que sao os juros simples.

Neste topico, existem muitos exemplos propostos e resolvidos através
de féormulas cujos exemplos ilustram as utilidades da matematica. Além disso,
contém exercicios que permitem ao estudante o aperfeicoamento e a fixacao de
seu conhecimento.

Nao se esqueca de ter a mao uma calculadora cientifica ou financeira, ou
a planilha eletronica Excel, que muito podera lhe ajudar.

2 JUROS SIMPLES

No célculo dos juros simples, a taxa ¢ aplicada somente sobre o capital
inicial. Desta forma, multiplica-se o capital pela taxa e pelo tempo. O valor do
juro sera o mesmo em todos os periodos.

2.1 FORMULA DOS JUROS SIMPLES
A férmula para o calculo dos juros simples é a seguinte:
J=PV.i.n
Sendo que:

J =]Juros

PV = Capital
n = Tempo
i="Taxa
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» Para que o calculo seja feito corretamente, o tempo e a taxa devem ter sempre
0 mesmo periodo de tempo. Por exemplo: se a taxa for mensal, o tempo também deve ser
calculado de forma mensal.
* Na formula, a taxa € informada em percentual, devendo ser dividida por 100 para formar um
algarismo decimal ou unitario. Exemplo: se uma taxa de 3% ao més, entéo 3/100 = 0,03. Na
formula sera usado o valor de 0,03.

Em seguida, estudaremos algumas formas de calcular os juros simples.

2.1.1 Calculo do valor dos juros
J=PV.i.n

Qual é o valor do juro, se a taxa de aplicagao € 3% ao més sobre um capital
de R$ 30.000,00 a juros simples, em um periodo de 2 anos?

Vejamos os dados necessarios para o calculo.

Se:

PV =1R$ 30.000,00
i=3% ao més
n =2 anos

= Percebe-se que a taxa é mensal e o tempo é informado em anos.
Ajustando o tempo e a taxa para a forma mensal, teremos que transformar o
tempo de 2 anos em meses, que significa 24 meses. Podemos ajustar para a forma
anual, mas aqui preferimos a forma mensal.

= Para transformar a taxa de 3% em nimero decimal ou unitaria, devemos
dividir 3 por 100, ou seja, 3/100, que é igual a 0,03.

=2 O préximo passo € langar os dados na férmula para encontrar o valor
dos juros.

J=PV.i.n
J =R$ 30.000,00 . 0,03 . 24
] =R$ 21.600,00

No final de 2 anos ou 24 meses, o valor dos juros sera R$ 21.600,00.



2.1.2 Calculo do valor do capital em juros simples

J=PV.i.n

Qual é o valor do capital que, durante 2 anos gera R$ 1.800,00 de juros,

numa taxa de 4,5%, aplicado a juros simples?

PV =?

i=4,5% ao més
n =2 anos
J=R$ 1.800,00

2 Novamente precisamos ajustar a taxa e o tempo: Ajustando para a

forma mensal, temos o tempo de 2 anos, que € igual a 24 meses.

= Ajustando a taxa percentual para valor decimal, temos 4,5 / 100 = 0,045.

J=PV.i.n

R$ 1.800,00 = PV . 0,045 . 24
R$ 1.800,00 =PV . 1,08

PV = R$ 1.800,00 / 1,08

PV =R$ 1.666,67

2.1.3 Cadlculo da taxa com base em juros simples

J=PV.i.n

Se um capital de R$ 10.000,00, aplicado a juros simples, gerou R$ 1.000,00

de juros, durante um periodo de 3 anos, qual foi a taxa mensal aplicada?

meses

PV =R$ 10.000,00
1=7?? més

n = 36 meses
J=R$ 1.000,00

= Neste caso, a taxa devera ser mensal porque o tempo foi informado em

J=PV.i.n

R$ 1.000,00 = R$ 10.000,00 . i . 36
R$ 1.000,00 = R$ 360.000,00 . i

i =R$ 1.000,00 / R$ 360.000,00
i=0,00277778



= Obtivemos o resultado da taxa em valor decimal. Para transforma-lo
em percentual é sé multiplicar o valor da taxa por 100.

i=0,00277778 x 100 = 0,277778% a.m.

2.1.4 Cdlculo do tempo com base em juros simples
J=PV.i.n

Qual é o tempo de aplicagdao de um capital de R$ 50.000,00, com uma
taxa de 3,56% ao més, aplicado a juros simples, que obteve um rendimento de R$
8.900,00 de juros?

PV =R$ 50.000,00
i=3,56% ao més
n ="?? meses
J=R$ 8.900,00

= Uma vez que a taxa é mensal o tempo também sera considerado em
meses.

= Ajustando a taxa percentual para decimal, temos:

i =3,56/100
i=0,0356
J=PV.i.n

R$ 8.900,00 = R$ 50.000,00 . 0,0356 . n
R$ 8.900,00=1.780,00 . n

n =R$ 8.900,00 / 1.780,00

n = 5,00 meses.

Podemos usar até duas casas apos a virgula ou mais, se necessario.

Agora que sabemos como calcular o tempo, o capital, os juros € a taxa em
uma aplicacdo a juros simples, faca alguns exercicios. Pratique! Esta € a melhor forma de
aprender.




2.1.5 Calculo do montante em juros simples

Vimos no item 2 do topico 1 desta Unidade que o montante é a soma do
capital inicial com os juros do periodo de aplicagao.

Exemplo: Um capital no valor de R$ 10.000,00 rendeu R$ 560,00 de juros
em um determinado periodo. Portanto, o montante ¢ < 10.000,00 + R$ 560,00 =
R$ 10.560,00.

A férmula do montante é a seguinte:

FV=PV.(1+i.n)

Logo:

FV = Montante (capital + juros)
PV = Capital ou Valor Presente
n = Tempo

i=Taxa

Vejamos um exemplo:

Temos um capital de R$ 100.000,00 aplicados durante 25 meses, a uma
taxa de 1,5% ao més em juros simples. Qual serd o montante recebido?

PV =R$ 100.000,00
i=1,5% ao més

n =25 meses
FV=R$???

FV=PV.(1+i.n)

FV =R$100.000,00. (1 +0,015 . 25)
FV =R$ 100.000,00 . (1,3750)

FV =R$ 137.500,00

Neste caso, primeiro se deve multiplicar a taxa pelo tempo (0,015 x 25) e,
em seguida, soma-se o resultado (0,3750) ao namero 1, para apds multiplicar o
novo resultado (1,3750) pelo capital de R$ 100.000,00 para encontrar, finalmente,
o montante (FV) que é o valor de R$ 137.500,00.

Estamos concluindo o segundo topico deste caderno, onde aprendemos por
meio de conceitos e de exercicios com féormulas matematicas, o que sao juros simples
e como aplica-los. Nao é dificil, mas para facilitar a fixagao do seu conhecimento faga
a autoavaliagdo. Com o auxilio de sua calculadora ou da planilha Excel, desenvolva
outros exercicios. Se achar necessario, facga a releitura do contetido.

No proximo topico, estudaremos os juros compostos. Até 1.



RESUMO DO TOPICO 2

Caro(a) académico(a)! Neste topico, vocé viu que:

No calculo dos juros simples, a taxa de juros € aplicada somente sobre o capital
inicial. Desta forma, multiplica-se o capital pela taxa e pelo tempo. O valor do
juro serd o mesmo em todos os periodos.

A férmula para o célculo dos juros simples é a seguinte: J =PV .i.n, Sendo
que: J =Juros, PV = Capital, n = Tempo e i = Taxa.

Para que o calculo seja feito corretamente, o tempo e a taxa devem ter sempre o
mesmo periodo de tempo. Por exemplo: Se a taxa for mensal, o tempo também
deve ser calculado em meses.

Na féormula, a taxa é informada em percentual, devendo ser dividida por 100
para formar um algarismo decimal ou unitario. Exemplo: Se uma taxa é de 3%
ao més, entao 3/100 = 0,03. Na formula, sera usado o valor 0,03.

O montante é a soma do capital inicial com os juros do periodo de aplicagao.

A férmula do montante é: FV =PV . (1+1i.n), logo: FV = Montante (capital +
juros), PV = Capital ou Valor Presente, n = Tempo e i = taxa.

22
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Para exercitar seus conhecimentos adquiridos, resolva as questdes a
seguir:

1 De que maneira se utiliza a taxa em juros simples?

2 Um capital de R$ 35.000,00 foi aplicado a juros simples durante 2 anos. Calcule
o valor do juro, sabendo que a taxa de aplicagao foi 3% ao més.

3 Um capital de R$ 35.000,00 foi aplicado a juros simples durante 2 anos. Calcule
o valor do juro, sabendo que a taxa de aplicagao foi 2% ao més.

4 Um capital de R$ 135.850,00 foi aplicado a juros simples durante 3 anos.
Calcule o valor do juro, sabendo que a taxa de aplicagao foi 1,5% ao més.

5 Calcule o capital que, aplicado a juros simples, numa taxa de 2,5% ao més,
durante 3 anos, gera R$ 1.500,00 de juros.

6 Um capital de R$ 8.000,00 foi aplicado a juros simples e, em 24 meses, rendeu
juros de R$ 850,00. Calcule a taxa mensal dessa aplicagao.

R:ii= %

7 Um capital de R$ 18.500,00 foi aplicado a juros simples e, em 48 meses, rendeu
juros de R$ 15.850,00. Calcule a taxa mensal dessa aplicagao.

R:ii= %

8 Um capital de R$ 57.550,00 foi aplicado a juros simples e, em 18 meses, rendeu
juros de R$ 14.800,00. Calcule a taxa mensal dessa aplicagao.

R:ii= %
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TOPICO 3

JUROS COMPOSTOS

| INTRODUCAO

Caro(a) académico(a)! Neste topico, vamos conhecer o que sdo e como sdao
calculados os juros compostos, também bastante conhecidos como sistema de
juros sobre juros.

Vocé aprendera a calcular o valor futuro ou montante, que é a soma do
capital com os juros produzidos. Outros itens bastante titeis na drea de finangas
sdo a apuragao do valor presente ou valor atual, do tempo necessario para aplicar
determinado valor e da taxa.

Vocé terd a oportunidade de conhecer alguns comandos da calculadora
financeira HP 12C, bastante Gteis nas atividades diarias na area financeira.

Entao! Vamos a busca desse conhecimento?

2 JUROS COMPOSTOS

Os juros compostos tém seu fundamento no regime de capitalizagao
composta. Nesta modalidade de transagao financeira, os juros incidem sobre o
capital inicial e os juros acumulados até o tltimo periodo. Por isso, a cada periodo
0s juros aumentam.

De acordo com Kuhnen e Bauer (1994, p. 69) “em capitalizagao composta,
o0s juros aumentam a cada periodo de capitalizagdo exatamente o valor dos juros
produzidos pelos juros do periodo imediatamente anterior”.

Conforme Hoji (2000, p. 70), no regime de juros compostos:

[...] os juros produzidos em cada periodo sao integrados ao capital
constituido no inicio dos respectivos periodos, para produzirem novos
juros nos periodos seguintes, ou seja, no regime de juros compostos,
incidem juros sobre capital inicial e sobre os préprios juros.

Uma das ferramentas utilizadas para fazer o calculo dos juros compostos
¢ a calculadora financeira HP 12C.



FIGURA 1 - CALCULADORA FINANCEIRA HP 12 C

FONTE: Disponivel em: <www.hp.com.br>. Acesso em: 20 maio 2010.

Podemos observar as cinco primeiras teclas, da esquerda para a direita
que utilizamos para calcular os juros compostos. Cada tecla tem uma fungao,
conforme demonstramos a seguir:

n = utilizada para langar o tempo.

i = utilizada para langar a taxa.

PV = utilizada para langar o capital ou valor presente ou atual.
PMT = utilizada para langamento dos valores das prestagoes.
FV = utilizada para lanca ar o valor futuro ou montante.
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Para o sistema de juros compostos, vale a mesma regra utilizada no sistema de
juros simples.
= Se a taxa for mensal, o periodo a ser calculado também devera ser em meses.
= A taxa deve ser informada em percentual, devendo ser dividida por 100 para formar um
algarismo decimal ou unitario.




2.1 CALCULO DO VALOR FUTURO OU MONTANTE (FV)

O valor futuro ou montante é igual ao capital inicial mais os juros
produzidos.

Valor Futuro ou Montante (FV) = Capital + Juros

A férmula é a seguinte:

FV=PV.(@Q+i)

Vejamos um exemplo:

Calcule o montante da aplicacdo de um capital de R$ 21.000,00 a uma a
taxa de 2% ao més, durante 2 anos no regime de juros compostos.

= Ajuste do tempo para més: 2 anos = 24 meses.
= Ajuste da taxa para numero decimal: 2/100 = 0,02.

FV=PV.(@Q+i)"

FV =R$ 21.000,00 . (1 +0,02)*
FV =R$ 21.000,00 . 1,60843725
FV =R$ 33.777,18

DICAS

(A1)}
N

~"

Primeiro some (1+0,02), depois eleve o resultado encontrado a 24. Em seguida,
| multipligue o valor encontrado pelo capital. (DOLZAN JUNIOR, 2009)

Se utilizarmos a calculadora financeira HP 12C, podemos fazer o calculo
da seguinte forma:

n=24

i=2

PV =-21.000
PMT =0,00

FV =33.777,18
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= Nao se esqueca de limpar a memoria com o comando F CLx para apagar
registros anteriores antes de iniciar o calculo.
> O ideal € registrar o PV com sinal negativo. E uma particularidade da calculadora HP 12C
uma vez que no valor final apresentara o resultado positivo.
= Ao registrar o valor no PV, deve-se digitar o valor do capital, em seguida, pressionar a
tecla CHS (a calculadora HP 12C registrara a entrada com sinal negativo), depois, pressionar
a tecla PV. Exemplo: 21.000 CHS PV.

Bem, caro(a) académico(a)! Neste topico, estamos aprendendo o que sao
0s juros compostos e como utiliza-lo, inclusive com a calculadora financeira.
Agora que ja aprendemos a sua formula, vamos desenvolver alguns exemplos de
calculos para facilitar a aprendizagem.

2.2 CALCULO DO VALOR PRESENTE OU CAPITAL (PV)

NOTA

L)
&’

~

O valor presente ou capital € o valor inicial emprestado ou investido em uma
| transacéo financeira.

Sua férmula € a seguinte:
FV=PV.(1+i)

Vejamos o seguinte exemplo:

Um investidor aplicou um determinado valor de capital e obteve de
rendimento o montante de R$ 60.863,84. Qual é o capital inicial aplicado,
considerando que o tempo de aplicagao foi de 3 anos a taxa de 1,5% ao més no
regime de juros compostos?

= Ajuste de tempo para més: 3 anos = 36 meses (3 x 12).

= Nao podemos esquecer-nos de transformar a taxa em algarismo decimal
(1,5/100 = 0,015).



FV=PV.(@+i)"

R$ 60.863,84 =PV . (1 +0,015)*
R$ 60.863,84 =PV . 1,70913954
PV =R$ 60.863,84 / 1,70913954
PV =R$ 35.610,81
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Observe na formula: primeiro somar (14+0,015). Em seguida, elevar este resultado
ao numero de meses do periodo que estd sendo apurado (36meses). Com este resultado,
aplicar o conceito da matematica basica, que € colocar em evidéncia o PV separado dos
numerais. Desta forma, o PV passa para antes do sinal de igual e os valores permanecem
depois do sinal de igual. Exemplo: PV = RS 60.863,84 / 1,70913954. Feito isso, tem-se o valor
presente de RS 35.610,81.

Se o célculo for feito pela calculadora financeira HP 12C, entdo calculamos
as operagoes da seguinte forma:

F CLx = Pressionar F depois CLx para limpeza de memorias.
n=236

i=15

FV =-60.863,84

PV =35.610,81

S
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Como a ultima tecla a ser pressionada € a tecla PV (valor presente), vocé pode
tirar a prova real com o processo inverso. Registre o capital encontrado no PV (35.610,81 CHS
PV) e apure o montante FV para verificar se o resultado é RS 60.863,84.

Agora que ja vimos como calcular o valor inicial de um capital, como se
calcula o tempo?
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2.3 CALCULO DO TEMPO (N)

Como vimos no topico 1 desta Unidade, também denominamos o tempo
de prazo ou periodo, pois é a duragao do tempo de uma transagao financeira, que
pode ser didria, mensal, anual ou outro tempo previamente determinado.

Conforme Kuhnen e Bauer (1994, p. 70), “sao intervalos de tempo
preestabelecidos, findos os quais sao calculados os juros que, somados ao capital,
formam um novo valor atual, valor presente, capital (PV), para o proximo periodo,
ou melhor, para o proximo intervalo”.

A férmula do tempo (n) € a seguinte:

ki
In | —
no_LPV]

In (1+i)
Logo:

In = Logaritmo Neperiano ou Natural

FV = Future Value (Valor Futuro)

PV = Present Value (Valor Presente ou Atual)
i=Taxa

n = Numero de Periodos

Exemplo:
Um capital investido no valor de R$ 35.610,81 foi aplicado a uma taxa de
juros composta de 1,50% ao més e, apos determinado periodo, resultou no valor

final de R$ 60.863,84. Identifique por quantos meses o valor ficou aplicado.

= Dividir a taxa por 100 e langar os dados na férmula.
| Y
PV
In(1+1i)
{60.863,84}
In| ————

35.610,81
n=_ L2000 ]
In(1+0,015)



e In 1,70913944
In 1,015

e 0,53598995
0,014888612

n =36 meses
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Para esse tipo de operacdo, deve-se encontrar o logaritmo natural ou logaritmo
neperiano (In). Para isso, deve-se primeiro dividir o montante (FV) pelo valor presente (PV).
O proximo passo é dividir a taxa por 100 e somar o resultado a 1 para extrair também o
logaritmo natural. Para encerrar a operacao, € necessario dividir o primeiro pelo segundo
resultado encontrado.

Na calculadora cientifica, a tecla Ln (logaritmo natural) fica ao lado da tecla log.

Na planilha eletrénica EXCEL, o Ln ¢ localizado em 'INSERIR = FUNCAO =>
MATEMATICA E TRIGONOMETRICA.

Na calculadora financeira HP 12C, esta operacao pode ser realizada da
seguinte forma:

F CLx = Primeiro pressione F e depois CLx para limpar os registros da
memoria.

n=1?2

i=15

PV =-35.610,81
FV = 60.863,84

Ou

F CLx = Primeiro pressione F e depois CLx para limpar os registros da
memoria.

35.610,81 CHS PV
60.863,84 FV

1,51

n
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Sempre inicie qualquer calculo limpando o registro da memoria da calculadora
com o comando F CLx.
Ao registrar o valor de entrada no PV, deve-se pressionar a tecla CHS para inserir o sinal
negativo (-) e, depoais, a tecla PV. Exemplo: 21.000 CHS PV.
A calculadora financeira HP 12C possui uma particularidade, o tempo ¢ arredondado, pois
néo existe periodo fracionado.

Caro(a) académico(a)! Vocé ja deve ter percebido que a matematica
financeira é uma importante ferramenta que lhe da subsidios para suas decisoes
em investimento ou pagamento. Tente imaginar duas modalidades diferentes de
investimentos. E o que estudaremos no préximo item, pois para isso é necessario
conhecer um componente da matematica financeira que se chama taxa.

2.4 CALCULO DA TAXA ()

O valor do empréstimo ou investimento é remunerado com o uso de um
percentual que se chama taxa e que pode tanto ser pago como recebido.

A férmula da taxa € a seguinte:

Vejamos o seguinte exemplo:

Foi aplicado no regime de juros compostos um capital no valor de R$
35.610,81 e, ap0os 3 anos, obteve um rendimento totalizando um montante de R$
60.863,84. Qual foi a taxa de aplicagdo mensal?

1

=IEV 1L 100
PV

1

60.863,84 | |
35.610,81

-100




i= {[1 7091394442777 | 1} 100

1=0,014999999 -100
i=1,500000
i=1,50%
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Conforme o célculo anterior, o primeiro passo é dividir o montante (FV) pelo
valor presente (PV). Depois, elevar o resultado da divisdo de 1 pelo tempo (esse tempo €
expresso em meses). O proximo passo € elevar os resultados encontrados, subtrair 1 do novo
resultado encontrado e multiplicar o resultado final por 100. Assim, encontra-se o percentual
(%) da taxa de juros.

Esse calculo pode ser feito pela calculadora financeira HP 12C,
pressionando as seguintes teclas:

F CLx < Primeiro pressione F e depois CLx para limpar os registros da
memoria.

n=236

i=2??7?

PV =-35.610,81
PMT =0,00

FV =60.863,84

Ou

F CLx < Primeiro pressione F e depois CLx para limpar os registros da
memoria.

35.610,81 CHS PV
60.863,84 FV

36 n

i
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Na calculadora HP 12C, sempre € necessario registrar o capital com valor
negativo (CHS PV) e o valor futuro (FV) com sinal positivo.

Caro(a) académico(a)! Chegamos ao final desta primeira unidade.
Tivemos a oportunidade de conhecer a matematica financeira, quando aplicada
a engenharia econdmica, por meio de conceitos basicos e exercicios envolvendo
as féormulas pertinentes a cada modalidade de célculo, como os juros simples e os
juros compostos.

E importante fazer exercicios utilizando estas férmulas, pois isto lhe
ajudara qualificar a sua profissio e também a organizar melhor a sua vida
financeira pessoal.

Na Unidade 2, estudaremos os Aspectos Econdmicos e Financeiros na
Gestao Empresarial. Até 1a!



LEITURA COMPLEMENTAR

EMBARQUE NA ONDA DA PETROBRAS

A empresa brasileira de petréleo tem o maior volume de encomendas do mundo.
E criou um plano para que novas empresas nacionais abocanhem parte dos US$
158 bilhoes que serao investidos.

Denize Bacoccina
Rodolfo Borges

No final de 2002, o empresario Humberto Zica, sécio da Delp Engenharia,
corria contra o tempo. A empresa mineira especializada, na época, em projetos
de engenharia para siderurgia e mineracao, perdia encomendas e corria o risco
de fechar as portas. Naquele tempo, a industria do ago passava por um processo
de desnacionaliza¢ao e, na mineragao, os pedidos também vinham minguando.
“Mudamos completamente o foco de atuagao e isso garantiu nossa sobrevivéncia”,
disse ele a DINHEIRO. A guinada estratégica da Delp, localizada em Contagem,
na regiao metropolitana de Belo Horizonte,
esteve diretamente relacionada com uma decisao
tomada a quase 500 quildmetros dali, no nimero
65 da Avenida Chile, no centro do Rio de Janeiro,
onde funciona o QG da Petrobras. Ainda em
2003, a maior empresa brasileira definiu que
iria ampliar drasticamente a nacionalizacdo de
suas compras. Em decorréncia disso, 60% do
faturamento da Delp, hoje, vém do setor de 6leo
e gas. E o empresario mineiro apenas lamenta

/e - X K José Sérgio Gabrielli: “A empresa
que a politica da Petrobras nao seja seguida por prasileira tem preferéncia, mas sem abrir

outros setores. “Na mineracdao e no a¢o nao ha maéo do padrao global de qualidade
esta preocupacao. Eles simplesmente importam”, diz Zica.

Qualquer mexida da Petrobras em sua politica de compras provoca
reflexos profundos em uma empresa, um setor ou na propria economia. Afinal, a
estatal adquire bens e servigos por ano estimados em R$ 31,6 bilhdes, o equivalente
a pouco mais que o orcamento de uma cidade como Sao Paulo. Até 2013, os
investimentos da Petrobras somarao o incrivel montante de US$ 174 bilhoes, dos
quais US$ 158 bilhdes serao gastos no Brasil.

Entre 2003 e 2009, o conteudo local das encomendas da Petrobras
passou de 57% para 75%. Agora, de acordo com o presidente da companhia,
José Sérgio Gabrielli, a ordem ¢ ir além. “Queremos desenvolver fornecedores
para que a expansao da oferta de equipamentos se dé com produgao no Brasil”,
disse ele a DINHEIRO (leia sua entrevista exclusiva a pagina 32). Mais do que
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uma simples inten¢do, a declaragao de Gabrielli faz parte
de um plano concreto, que acaba de ser finalizado pela
companhia e pode facilitar a entrada de novos fornecedores
no biliondrio mercado de dleo e gds, como aconteceu com
a Ativa Tecnologia, fundada pelos amigos André Souza,
Daniel Camarins e Rodrigo Carvalho, ainda na faculdade
de engenharia. Em 2006, a empresa recebeu o desafio de
desenvolver uma barreira de contengao de dleo, que evitasse
desastres ambientais no caso de vazamento de combustivel no
mar. Hoje, ela ja fatura R$ 2 milhoes e se prepara para dobrar
o faturamento este ano. “Eles nos chamaram para trabalhar
em outros projetos e, quando descobrimos a necessidade de
criacao de ferramentas submarinas, nosso mundo comegou a
se abrir ainda mais”, diz Souza.

“Estamos migrando
do setor siderargico
para o de petrdleo e gas
natural” (Marcio kac,
s6cio da simper).

A cesta basica T .

9 Petrobras
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Nos ultimos dois anos, foram formados 50 mil técnicos.
Até 2013, serao 207 mil. Mas a companhia também esta se
comprometendo a criar mecanismos financeiros que déem
suporte as empresas do setor de dleo e gas.

Ja existem dois FIDCs (fundos de investimento em
direitos creditdrios) voltados para essa industria e outros
14 sendo estruturados. A propria Petrobras vai colocar R$
10 milhdes num desses fundos, administrado pelo HSBC, Uk
que deve atingir R$ 1 bilhdo no curto prazo. Outro fundo, “Quandonoschamaram
administrado pelo banco BTG Pactual, tem previsao de chegar g:;ilfr‘;:n;;;f) L
a R$ 3 bilhoes, e visa facilitar o crédito no setor. De posse de se abriu”. (André
um contrato de fornecimento para a Petrobras, a empresa pode gggfoisgi’i;io da Ativa
obter um adiantamento de 50% da receita prevista, para fazer ‘
os investimentos em equipamentos e insumos necessarios a produgao. “Quando a
Petrobras diz que vai comprar tantos bilhdes em equipamentos, muitas empresas
nao se reconhecem nisso, acham que nao podem participar”, disse a DINHEIRO,
o diretor de relagdes institucionais da empresa, Almir Barbassa. “Queremos
mudar essa percepgao.”

De acordo com a Organizagdo Nacional da Industria do Petrdleo, o
cadastro de empresas do setor aumentou dez vezes nesta década, de 210 empresas
em 2000 para 1.985 companhias no fim do ano passado.

Sao dados que mostram o crescimento do mercado
petroleiro e a importancia da Petrobras na cadeia e na economia
brasileira. No ano passado, o impacto dos investimentos
da empresa na economia, incluindo seus fornecedores, era
equivalente a 10% do PIB brasileiro, o dobro de 2002. Nos
proximos anos, deve crescer ainda mais, j4 que a empresa
planeja dobrar a produgao de petrdleo até 2020 e elevar em mais
de 50% a capacidade de refino, com aumento da participacao de
fornecedores brasileiros. Isso sem contar a exploragao do pré-sal,
Contetido Nacional: nas qU€ deve atrair para o Pais empresas de varias partes do mundo.
plataformas maritimas O contetido nacional minimo, definido pela empresa, é de 65%.
da Petrobras, a Masnio existe um limite maximo.
participagao minima dos

componentes fabricados
no Pais é de 65%

“Vai depender da capacidade de produgao da industria brasileira”, diz
Gabrielli.

Um portal lancado pela Petrobras em dezembro enumera todos os
componentes das pegas que serdo compradas até 2014. Langado em dezembro,
o portal ja teve 800 empresas cadastradas, que podem visualizar a quantidade
e especificagdo de cada peca que serd comprada e “anunciar” no site o produto
que fabrica.



Entre os equipamentos que serao comprados nos proximos quatro anos
estao 18,3 mil bombas, 834 mil valvulas e 3,2 mil compressores, além de oito
milhdes de parafusos, 15,4 mil toneladas de metais forjados e 70 mil toneladas
de fundidos. Se for necessario, a estatal pode até entregar o gabarito para a
producdo. “E uma das coisas mais importantes na cadeia de petrdleo e gas nos
altimos anos”, disse a coordenadora nacional da carteira de projetos de petrdleo
e gas do SEBRAE, Eliane Borges. “A maior dificuldade para inserir a pequena
empresa na cadeia é a falta de informacao”, diz Eliane. Hoje, varios pequenos
e médios empresdrios estdao despertando para o imenso potencial de mercado
gerado pela Petrobras. Foi o que fez Hebert José Franga, sdcio da Sudpar, uma
industria de parafusos. [...]

Desde que passou a fornecer para a companhia, em 2004, ele quadruplicou
seu faturamento. “Em 2010, o volume de consultas tem sido tao grande que
devemos crescer mais 30%”, diz ele.

O impacto positivo nao ocorre apenas nas encomendas diretas da Petrobras,
mas em varios outros setores da economia, como a indtstria naval. A estatal vai
comprar 296 novas embarcagoes até 2020, a grande maioria de estaleiros brasileiros.
Das 58 sondas que serdo adquiridas até 2018, apenas nove serdao contratadas em
licitagao internacional, enquanto a industria nacional se prepara para atender
as encomendas. As demais terdo que ser produzidas no Pais. Mas mesmo o0s
equipamentos importados trazem oportunidades para a industria nacional. As
pecas de reposicao para maquindrio importado renderam um faturamento de R$
10 milhdes no ano passado a Etep Industria Metaltirgica, que comegou a vender
para a Petrobras em 1981 e espera um crescimento de 15% este ano.

Na Eneltec, que elabora projetos e estudos técnicos para refinarias e
plataformas, o crescimento também se deve a estatal. “Nossos maiores projetos
estao sendo fomentados pela Petrobras”, diz Rodrigo Martins Fernandes, um dos
trés socios da empresa de consultoria, que faturou R$ 1,7 milhdo no ano passado
e deve chegar a R$ 2,5 milhdes em 2010.

Com tantas encomendas, as oportunidades estao
abertas tanto a empresas novas quanto a industrias, que
viram seu mercado antigo minguar na crise.

il

E o caso da Simper Parafusos. A empresa fornecia
para cimenteiras e siderurgicas quando em 2003 resolveu
se qualificar para atender a Petrobras. “No comego ndo
tinhamos interesse, por estarmos em Minas Gerais,
longe de produgdo, mas atendemos ao convite de um
parceiro”, conta Marcio Kac, um dos socios. Desde
entdo, o faturamento cresceu 20% ao ano, com excecao “Existe muito espago até

de 2009, quando houve queda de 40% por causa do setor P2 25 pequenas smpresas
. ;. nas encomendas bilionarias
siderurgico. feitas pela Petrobras”.
(Almir Barbassa, Diretor da

PETROBRAS).




A politica de desenvolvimento de fornecedores da Petrobras também
serve a outras empresas. O empresario Raul Sanson, presidente do féorum de
metal mecanica da Federagdao das Industrias do Rio de Janeiro (Firjan) e dono
da PWR Mission Industria Mecanica, que ja vende para a Petrobras, entrou no
portal da estatal interessado em ampliar o seu préprio cadastro. “Ja tenho meus
fornecedores, mas quero descobrir outros, que podem ser melhores”, diz ele.

Com o portal, ele acha que terd oportunidade de entrar em contato
com empresas de outros Estados, que podem ajudar a reduzir custos e tornar a
empresa mais competitiva.

No entanto, ha também criticas ao eventual excesso de nacionalizag¢ao
das compras da Petrobras. O presidente do Centro Brasileiro de Infraestrutura,
Adriano Pires, diz que uma politica exagerada de contetido nacional pode gerar
ineficiéncias, fazendo com que a empresa pague mais por produtos que seriam
produzidos em outras partes do mundo.

Os empresarios, no entanto, discordam: “Vamos ser eficientes no longo
prazo porque queremos continuar fornecendo para a Petrobras por muito tempo”,
diz Zica, da Delp Engenharia.

FONTE: ISTO E DINHEIRO. Embarque na onda da PETROBRAS. Disponivel em: <http://www.
terra.com.br/istoedinheiro/edicoes/646/artigo162633-2.htm>. Acesso em: 23 fev. 2010.



RESUMO DO TOPICO 3

Caro(a) académico(a)! Neste topico, vocé viu que:

Os juros compostos tém seu fundamento no regime de capitalizagdo composta.
Nesta modalidade de transagao financeira, os juros incidem sobre o capital
inicial e os juros acumulados até o tltimo periodo. Por isso, a cada periodo os
juros aumentam.

Uma das ferramentas utilizadas para fazer o calculo dos juros compostos ¢ a
calculadora financeira HP 12C.

Para o sistema de juros compostos, vale a mesma regra utilizada no sistema de
juros simples. Se a taxa for mensal, o periodo a ser calculado também devera
ser em meses. A taxa deve ser informada em percentual devendo ser dividida
por 100 para formar um algarismo decimal ou unitario.

O valor futuro ou montante é a soma do capital com os juros produzidos
(Montante = Capital + Juros).

O valor presente ou capital é o valor inicial emprestado ou investido em uma
transagao financeira.

Também denominamos o tempo de prazo ou periodo, pois é a duragao do
tempo de uma transagao financeira, que pode ser didria, mensal, anual ou
outro tempo previamente determinado.

O valor do empréstimo ou investimento é remunerado com o uso de um
percentual que se chama taxa, e que pode tanto ser pago como recebido.
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Caro(a) Académico(a)! Resolva as questdes a seguir e estara testando
seus conhecimentos adquiridos.

1 Como normalmente sao denominados os juros compostos?
2 Como sao produzidos os juros, no regime de juros compostos?

3 Um capital de R$ 29.000,00 foi aplicado durante 3 anos a uma a taxa de 3% ao
meés no regime de juros compostos. Calcule o montante ao final dos 3 anos.

4 Um capital de R$ 35.000,00 foi aplicado durante 3 anos a uma a taxa de 2% ao
més no regime de juros compostos. Calcule o montante ao final dos 3 anos.

5 Certo capital foi aplicado durante 3 anos a taxa de 3% ao més no regime
de juros compostos, sendo que, apds esse periodo, gerou o montante de R$
69.763,84. Calcule o capital inicial aplicado.

6 Certo capital foi aplicado durante 2 anos a taxa de 3% ao més no regime
de juros compostos, sendo que, apds esse periodo, gerou o montante de R$
88.723,94. Calcule o capital inicial aplicado.
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UNIDADE 2

ASPECTOS ECONOMICOS
E FINANCEIROS NA GESTAO
EMPRESARIAL

OBJETIVOS DE APRENDIZAGEM

Nessa unidade vamos:

* entender e saber aplicar o desconto comercial simples;

e analisar e identificar os efeitos econdmicos sobre o mercado;

® compreender o que é depreciacdao, amortizagao e exaustao;

o efetuar calculos envolvendo a depreciagao, a amortizagdo e a exaustao;
e avaliar os efeitos da inflagdo sobre a economia;

* compreender a importancia do fluxo de caixa;

e saber fazer uma demonstragao de fluxo de caixa.

PLANO DE ESTUDOS

Esta unidade estd dividida em trés tépicos, sendo que, ao final de cada um
deles, vocé encontrara atividades que o(a) auxiliardo na apropriacdo dos co-
nhecimentos aqui disponibilizados.

TOPICO 1 - DESCONTO COMERCIAL SIMPLES

TOPICO 2 - ASPECTOS ECONOMICOS NO RESULTADO DA EMPRESA

TOPICO 3 - DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA
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TOPICO |

DESCONTO COMERCIAL SIMPLES

I INTRODUCAO

Ol4, caro(a) académico(a), seja bem-vindo! Estamos iniciando a unidade 2
do Caderno de Estudos do Curso de Engenharia Econdmica e Finangas.

Vocé sabe o que é desconto? Geralmente, entendemos que seja um
abatimento monetario concedido pelo pagamento antecipado de uma divida.
Pois bem, isso é o que estudaremos neste topico. Veremos o que € o Desconto
Comercial Simples ou Desconto Bancario e quais as situagdes em que é utilizado,
como nas duplicatas, em cheques pré-datados ou em outros titulos de créditos,
que envolvem tanto o recebimento imediato como o recebimento futuro. Além
disso, atualmente, existem muitas outras opera¢des de desconto envolvendo
duplicatas mercantis e desconto de faturas de cartdes de crédito.

Vamos a busca deste conhecimento?

Tenha bons estudos!

2 CONCEITUACAO E CLASSIFICACAO

Caro(a) académico(a)! E importante conhecer os conceitos bdasicos do
desconto simples e o que envolve uma operagao de desconto.

De acordo com Kuhnen e Bauer (1994, p. 47), desconto “é o abatimento
concedido sobre um titulo de crédito em virtude de seu resgate antecipado.
Representa, portanto, os juros cobrados e descontados antecipadamente dos
bancos nas operagoes de desconto simples”.

Além disso, segundo Dolzan Junior (2009), antes do recebimento do titulo,
muitas empresas recorrem a uma institui¢do financeira para antecipar a cobranga
de titulos. Neste caso, recebem um valor menor, pois a institui¢ao financeira cobra
juros pelo pagamento antecipado do valor do titulo. Para facilitar a compreensao,
o autor utiliza o seguinte exemplo: imaginamos que vocé tenha um veiculo e
o motor quebrou. O conserto custara R$ 1.450,00. Vocé nao tem condigOes
imediatas para pagar esse conserto, mas precisa do seu veiculo funcionando.
Entdo negocia com o representante da oficina o pagamento do conserto com um
cheque pré-datado para 30 dias. O representante da oficina, por sua vez, também
precisa de dinheiro imediato para pagar os compromissos financeiros e leva o
referido cheque a uma instituigao financeira que realiza a operagao de desconto.



O banco compra esse cheque pré-datado a vista, desconta um percentual de juros
(taxa de desconto) e repassa a diferenga ao representante da oficina. Depois o
banco aguarda a data do vencimento do cheque e o deposita. Se o cheque tiver
provisao de fundos, serd compensado em favor do banco. No caso de cheque
sem “fundos”, o banco cobra o valor emprestado ao dono da oficina e, apds o
recebimento, devolve esse cheque ao representante da oficina, para que ele cobre
o cheque do seu cliente.

Vejamos algumas expressdes bdsicas que envolvem as operagdes de
desconto com sua definigao e suas simbologias utilizadas para facilitar os calculos.

QUADRO 5 — GLOSSARIO BASICO PARA AS OPERACOES DE DESCONTO

Termo Simbologia Definicao
Desconto D Valor descontado do valor nominal do titulo em virtude da
Bancario. operacao de desconto.
Valor Nominal, Valor do titulo no seu vencimento, representado pela letra
Valor Futuro ou N (N).

no Vencimento.

Valor que resta ao cliente ap6s a operagao de desconto, ou
Valor Liquido. VL seja, é o liquido que sera igual ao valor nominal (N) menos
o desconto (d). Caso existam outras cobrangas, (Impostos,

tarifas bancarias) também serdo descontadas.

Imposto sobre O IOF é um imposto cobrado pelo Governo Federal e
Operagdes IOF incide sobre varias operagdes de crédito, inclusive nas
Financeiras. operagdes de desconto.

Taxa mensal cobrada em uma operagao de desconto de
Taxa Efetiva TEM titulos. Como na maioria das vezes, as taxas das operagdes
Mensal. de desconto sao informadas de maneira mensal, através
da TEM, é possivel saber qual a taxa real da operagao.
Nesse sentido, todos os descontos sao cobrados do

cliente (impostos e taxas incidentes na operagao), pois as
institui¢des financeiras informam as suas taxas mensais de
desconto sem considerar estes custos (impostos e taxas).

Sao tarifas cobradas pelas institui¢des financeiras nas
Tarifas Bancarias. operagdes de crédito, inclusive nas operagdes de desconto
de titulos. Normalmente, essas institui¢des cobram taxas
ou tarifas conhecidas como:

¢ Tarifa para a concessao da linha de crédito do desconto
conhecida como TAC;

¢ Tarifa por titulo descontado;

e Tarifa para renovacgao da linha de crédito.

FONTE: Dolzan Junior (2009, p. 25).
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Existem muitas operacdes de desconto que envolvem cheques pré-datados,
| duplicatas e cartdes de creditos.

Agora que sabemos o que € desconto, vamos aprender a calcular.

3 CALCULO DO VALOR DO DESCONTO

A férmula principal utilizada no calculo do desconto é:
d=N.i.n
sendo que:

d — Desconto comercial

N — Valor futuro do titulo, valor no vencimento ou valor nominal
i— Taxa de juros

n — Quantidade de dias para o vencimento do titulo

Vejamos o exemplo a seguir:

Um titulo com valor nominal de R$ 6.000,00, tem vencimento em 120 dias,
sendo que a taxa de desconto comercial simples é de 3,00% ao més. Qual é o valor
do desconto?

N =R$ 6.000,00
i=3,00% a.m.
n=120dias d=R$???

e Deve-se ajustar a taxa e o tempo para o mesmo periodo.

Taxa = 3% ao més
Tempo =120 dias = 4 meses

e Deve-se dividir a taxa por 100 para estabelecer o indice multiplicador (3/100 =
0,03).

Logo:

d=N.i.n

d =R$6.000,00.0,03 .4
d=R$ 720,00



Deve-se ajustar a taxa e o tempo para 0 mesmo periodo e dividir a taxa por 100.

3.1 CALCULO DO VALOR LIQUIDO

A férmula para calcular o valor liquido é o valor nominal menos o valor
do desconto.

VL=N-d

VL - Valor liquido
d - Desconto comercial
N — Valor Nominal ou no Vencimento do Titulo

Vejamos o exemplo a seguir:

Uma empresa levou um titulo no valor nominal de R$ 6.500,00 ao banco
para desconto. Qual o valor liquido recebido pela empresa nesta operagao, visto
que a taxa de desconto comercial simples é de 2,55% ao més e o vencimento ¢ 40
dias?

N =R$ 6.500,00

i=2,55% a.m.

n =40 dias

VL =R$???
e Deve-se ajustar a taxa e o tempo para o mesmo periodo.

Taxa = mensal

Tempo = dias

Reduzindo a taxa para dias, temos: 2,55% ao més, divididos por 30 dias.
= 2,55 /30=0,085 a.d (ao dia)
e Deve-se dividir a taxa por 100 para se apurar o valor decimal.

= 0,085 /100 =0,00085

Logo:



d=N.i.n
d =R$ 6.500,00 . 0,00085 . 40
d =R$ 221,00

Agora, vamos calcular o valor liquido:

VL=N-d
VL =R$ 6.500,00 — R$ 221,00
VL =R$ 6.279,00

Podemos concluir que a empresa recebeu o valor liquido de R$ 6.279,00,
sendo que o banco cobrou pela transa¢ao um valor R$ 221,00.
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O valor liguido ¢ a diferenga entre o valor nominal e o desconto.

Podem ocorrer situagdes de cobrancga de tarifa de abertura de crédito pela
institui¢ao financeira, além da taxa de desconto, que também é descontada do
valor liquido (DOLZAN JUNIOR, 2009).

Exemplo:

VL =N -d - tarifa
VL =R$ 6.500,00 - R$ 221,00 — R$ 50,00
VL =R$ 6.229,00

Neste caso, o valor liquido do exemplo anterior seria R$ 6.229,00.

Além da tarifa de abertura de crédito, Dolzan Junior (2009, p.28) comenta
que “pode ocorrer alguma cobranga de impostos na operagao de desconto.
Geralmente, ocorre a cobranga do IOF - Imposto sobre Operag¢des Financeiras.
Nesse caso, € aplicado um percentual sobre o valor da operagdo, sendo esse
imposto repassado ao governo federal”. Estudaremos sobre este assunto no item
3. 3 deste tdpico.

Caro(a) académico(a)! Vimos como uma operagao de desconto pode ser
de facil compreensao!

Mas, se a empresa necessitar uma operagao de desconto, junto ao banco,
que envolve varios titulos? Veremos esta questao no proximo item.



3.2 DESCONTO DE VARIOS TITULOS

Muitas empresas recorrem as instituigoes financeiras para o desconto de
titulos. Isso acontece em fungdo das vendas a prazo e da necessidade de recursos
imediatos. Pode acontecer o desconto de varios titulos com prazos de vencimentos
diferentes ao mesmo tempo.

Para facilitar este tipo de operagao, as instituigdes financeiras utilizam o
prazo médio que € uma média ponderada dos descontos.

A formula para calcular o prazo médio (PM) é a seguinte:

PM = (Valor titulo 1 x dias) + (Vglor titulo 2 x dias) + (Valor titulo n x dias)
SOMATORIO dos valores dos titulos

Segue um exemplo de cdlculo do prazo médio de vencimento dos titulos:

Valor do Titulo Vencimento (dias)
RS 6.500,00 45
RS 2.900,00 55
RS 1.800,00 65

PM = (Valor titulo 1 x dias),+ (Valor titulo 2 x dias) + (Valor titulo n x dias)
SOMATORIO dos valores dos titulos

PM = (R$ 6.500,00 x 45) + (R$ 2.900,00 x 55) + (R$ 1.800,00 x 65)
R$ 6.500,00 + R$ 2.900,00 + R$ 1.800,00

PM = (292.500) + (159.500) + (117.000)
11.200

PM = 569.000
11.200

PM =50,80357143 dias

g
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Caro(a) académico(a)! O prazo medio é utilizado para estabelecer uma media
de vencimento, facilitando as operacdes de desconto quando existerm varios titulos ao
mesmo tempo com vencimentos diferentes.




O cdlculo pode ser feito com o uso da calculadora financeira HP12C. Neste
caso, deve-se usa-la de forma correta, conforme os passos a seguir:

1 Limpe a memoria da calculadora usando as teclas & f FIN & f REG.

2 Em seguida, digite os valores dos dias e dos titulos para calcular o prazo médio
da seguinte forma:

passo: digite o dia de vencimento;

passo: digite enter;

passo: digite o valor do titulo;

passo: digite a tecla X+ (aparecera no visor o nimero 1);

passo: repita a operagao para o proximo dia de vencimento e valor de titulo.

Quando pressionar a tecla X+ aparecera o numero 2, e assim, sucessivamente;

6 passo: para finalizar o cdlculo pressione a tecla g, seguida da tecla do nimero
6, e terd o prazo médio de dias.

Ol = WO N =

Exemplo:

=45 ENTER 6.500 X+
=55 ENTER 2.900 X+

= 65 ENTER 1.800 X+
=gb

= Resultado = 50,80357143

Caro(a) académico(a)! Agora que aprendemos a calcular o desconto,
veremos as tarifas e impostos sobre estas operagdes. O proximo item trata desse
assunto.

3.3 TAXA EFETIVA

Sao tarifas e impostos cobrados sobre a operacao de desconto. Essas
despesas incidem sobre o valor de desconto de titulos. Conforme Groppelli e
Nikbakht (1998, p. 54, grifo dos autores), “a taxa de desconto ou de capitalizacao
¢ uma taxa de juro aplicada a uma série de futuros pagamentos ou recebimentos
ajustados ao risco e a incerteza do fator tempo”.

Para Bauer e Kuhnen (1994, p. 77-78), taxa efetiva:

E a taxa que realmente é paga no periodo em que foi fornecida,
independente do periodo de capitalizagao. Isto quer dizer que se
um capital foi aplicado durante um tempo a determinada taxa, nao
importa o periodo de capitalizagao, que o resultado final, o montante,
sera o mesmo.

Vamos a pratica!



Qual é o valor do desconto, do valor liquido e da taxa efetiva mensal da

operacao em que um titulo, com vencimento em 150 dias, no valor de R$ 17.200,00
foi levado ao banco para desconto. O banco cobrou uma tarifa de abertura de
crédito no valor de R$ 70,00 e aplicou uma taxa de desconto simples de 2,5% a.m.

Valor do Desconto:

d=N.i.n
d=R$17.200,00. 0,025 .5
d =R$ 2.150,00

Valor Liquido:

VL =N -d - tarifa
VL =R$ 17.200,00 — R$ 2.150,00 — R$ 70,00
VL =R$ 14.980,00

Taxa Efetiva Mensal - TEM

Formula:

Valor Nominal - 1 100
Valor Liquido - 30

tempo em dias

TEM =

De acordo com Dolzan Janior (2009), deve-se dividir o valor nominal

pelo valor liquido e, depois, subtrair 1 do resultado. Em seguida, multiplicar o
resultado por 100, depois dividir o resultado pelo nimero de dias, multiplicando
esse novo resultado por 30.

Portanto, no exemplo anterior, a taxa efetiva é:

[Valor Nominal

——— -1 [.100
Valor Liquido }

TEM = .30

tempo em dias

14980
tempo em dias

[17200 ] 1} 100

TEM = .30




TEM =) 0148197597 x 100|
150
TEM 1481975968 4
150

TEM =0,0987984 . 30
TEM = 2,963952%
Podemos concluir que a taxa mensal é de 2,963952% ao més. Embora o

Banco tenha informado uma taxa de 2,5% ao més, ao aplicar a tarifa, essa taxa
aumentou consideravelmente.

Caro(a) académico(a)! Chegamos ao final deste topico.
Lembre-se: para uma melhor aprendizagem € importante exercitar.



RESUMO DO TOPICO |

Caro(a) académico(a), neste topico, vocé viu que:

Geralmente, entendemos que desconto seja um abatimento monetdrio
concedido pelo pagamento antecipado de uma divida.

Nas operagoes de desconto comercial simples, as empresas faturam duplicatas,
cheques pré-datados ou outros titulos de créditos, passiveis de desconto para
recebimento futuro e de imediato.

Muitas empresas recorrem a uma instituicdo financeira como, banco,
cooperativa, factoring para antecipar a cobranga de titulos. Neste caso, recebem
um valor menor, pois a institui¢do financeira cobra juros pelo pagamento
antecipado do valor do titulo.

Para calcular o valor do desconto, utiliza-se a formula principal d = N.i . n,
onde: d = desconto comercial, N = valor futuro do titulo, valor no vencimento
ou valor nominal, i = taxa de juros, n = quantidade de dias para o vencimento
do titulo.

Pode acontecer o desconto de varios titulos com prazos de vencimentos
diferentes ao mesmo tempo. Neste caso, para facilitar a operagao de desconto,
as institui¢oes financeiras utilizam o prazo médio que € uma média ponderada
dos descontos.

Como na formula dos juros simples, também no calculo do desconto a taxa
deve ser dividida por 100. A taxa e o tempo devem estar na mesma unidade.

A taxa efetiva significa tarifas e impostos cobrados sobre a operagdo de
desconto. Essas despesas incidem sobre o valor de desconto de titulos.



AUTOATIVIDADE

Para exercitar seus conhecimentos adquiridos, resolva as questoes a

seguir:
1 O que é desconto comercial simples?

2 Explique o que é valor liquido.

3Um titulo com valor nominal de R$ 10.000,00, tem vencimento em 60 dias,
sendo que a taxa de desconto comercial simples € de 4,00% ao més. Qual € o
valor do desconto?

4 Um titulo com valor nominal de R$ 16.000,00, tem vencimento em 60 dias,
sendo que a taxa de desconto comercial simples é de 3,00% ao més. Qual é o
valor do desconto?

5 Um titulo com valor nominal de R$ 25.000,00, tem vencimento em 120 dias,
sendo que a taxa de desconto comercial simples € de 6,00% ao més. Qual € o
valor do desconto?

6 A empresa necessitou levar ao Banco X um titulo para desconto no valor de
R$ 15.500,00. Qual o valor liquido recebido pela empresa nesta operagao de
desconto, sendo que a taxa de desconto comercial simples é de 2,55% ao més,
e o vencimento € 40 dias?

7 A empresa A necessitou levar ao Banco X um titulo para desconto no valor de
R$ 19.500,00. Qual o valor liquido recebido pela empresa nesta operagao de
desconto, sendo que a taxa de desconto comercial simples é de 5,40% ao més,
e o vencimento é 35 dias?

8 A empresa A necessitou levar ao Banco X um titulo para desconto no valor de
R$ 20.000,00. Qual o valor liquido recebido pela empresa nesta operagao de
desconto, sendo que a taxa de desconto comercial simples é de 5,40% ao més,
e o vencimento € 45 dias?
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UNIDADE 2 TOP'CO 2

INFLUENCIA DOS ASPECTOS ECONOMICOS NO
RESULTADO DA EMPRESA

| INTRODUCAO

Ola caro(a) académico(a)!
Bem-vindo(a) ao topico 2 deste Caderno de Estudos.

Neste topico, voce ird estudar sobre a Influéncia dos Aspectos Econdmicos
no Resultado da Empresa.

Existem alguns registros contdbeis que afetam o patrimonio da empresa e
seu reflexo esta nas contas de resultado (Demonstragao do Resultado do Exercicio
- DRE), ndo passando necessariamente pelas contas de caixa e bancos. Por isso,
precisam ser devidamente compreendidos e/ou aplicados. Estes registros sao
denominados de depreciagdo, amortizagao e exaustao. Outro aspecto econdmico
interessante € a inflagao que nao é registrada nos resultados da empresa. Fatores
comerciais presentes no mercado, como oferta e demanda, podem gerar inflagao
que indiretamente acaba afetando o resultado da empresa com custos e despesas
mais elevados que periodos anteriores. O que significa cada um deles, como
aplica-los e suas consequéncias, ¢ o que vamos estudar a partir de agora.

Vamos a busca desse conhecimento?

2 DEPRECIACAO, AMORTIZACAO E EXAUSTAO

O ativo imobilizado contém elementos que tém um periodo de vida
econdmica util. Com excegao de alguns itens, como terrenos, a diminuigao de valor
destes elementos deve ser contabilizada e registrada periodicamente, durante a
sua vida tutil econdmica, em algumas contas especificas, que sao a depreciagao, a
amortizagao e a exaustao.

Segundo Iudicibus, Martins e Gelbcke (2000, p. 194), o art. 183, § 2°, da Lei
n® 6.404/76, estabelece estas contas conforme segue:



a) depreciagao, quando corresponder a perda do valor dos direitos que
tém por objeto bens fisicos sujeitos a desgastes ou perda de utilidade
por uso, agao da natureza ou obsolescéncia;

b) amortizagao, quando corresponder a perda do valor do capital
aplicado a aquisi¢do de direitos da propriedade industrial ou
comercial e quaisquer outros com existéncia ou exercicio de duragao
limitada, ou cujo objeto sejam bens de utilizagdo por prazo legal ou
contratualmente limitado;

) exaustdo, quando corresponder a perda do valor, decorrente de
sua exploragao, de direitos cujo objeto sejam recursos minerais ou
florestais, ou bens aplicados nessa exploragao.

2.1 DEPRECIACAO

A depreciacao é a diminuicao do valor dos bens corpéreos que integram
o ativo permanente, em decorréncia de desgaste ou perda de utilidade pelo uso,
acao da natureza ou obsolescéncia.

A palavra depreciagao é utilizada tanto na linguagem popular como na
linguagem tecnoldgica, econdmica e contabil. Popularmente esta ligada a ideia
de valor, embora que este valor seja quase sempre nao bem definido. Na visao
tecnoldgica, a depreciacdo significa a perda de eficiéncia funcional dos bens,
como maquinas, instala¢des e veiculos. Na economia, a palavra estd intimamente
relacionada com a ideia de diferenca entre valores, podendo ser objetivos se forem
valores de mercado, ou subjetivos se forem valores atribuidos pelos proprietarios
aos seus proprios bens.

Na visao contdbil, a depreciagao significa um custo amortizado, podendo
ser de um periodo ou global - toda a vida ttil do bem. E a transformagéo do custo
de aquisigao, representado pela saida ou compromisso de saida (se ainda nao
pago) de caixa nao recuperavel pelo valor residual de venda.

Segundo Iudicibus (1998, p.202) “[...] a depreciacao é um custo amortizado.
A depreciacao de um periodo € o custo amortizado nesse periodo, assim como a
depreciagao global de um bem ¢ a parte do custo amortizado durante a vida util
do bem”.

Para Neves e Viceconti (1999, p. 67), a depreciacao “representa o desgaste
ou a perda da capacidade de utilizacao (vida 1util) de bens tangiveis ou fisicos
pelo uso, por causas naturais ou por obsolescéncia tecnologica”.

O encargo da depreciagao pode ser registrado como custo ou despesa
operacional, conforme o caso. A depreciacao dos bens utilizados na producao
¢ considerada um custo, enquanto a depreciacdo dos demais bens ¢é registrada
como despesa operacional.



Vejamos como € o langamento da deprecia¢do na contabilidade:

e Débito (D) — Em uma conta de despesas ou custo de depreciagao, na
Demonstragdo do Resultado do Exercicio.

e Crédito (C) — Em uma conta de depreciagio acumulada, no grupo do
imobilizado, no ativo permanente.

A conta (D) devedora é de resultado e representa o encargo econdmico
suportado pela entidade.

A conta (C) credora retifica o bem do ativo sujeito a depreciagao. Integra o
Balango Patrimonial sendo demonstrada juntamente com a conta do bem que ela
retifica, em subtragdo ao seu saldo.
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O encargo de depreciagcdo somente € computavel no resultado do exercicio a
| partir da época em gque o bem € instalado, posto em servico ou em condicdes de produzir.

O valor da depreciagdo acumulada nao pode ultrapassar o custo de
aquisi¢ao do bem a que se refere corrigido monetariamente. O mesmo se aplica a
amortizagao e a exaustao.

Os encargos de depreciagao dos bens do ativo imobilizado que tenham
ocorrido durante a fase pré-operacional serdo escriturados no ativo diferido para

posterior amortiza¢do, no prazo minimo de cinco anos e maximo de dez anos.

Nao é admitido o registro de quota de depreciacdo em relagdo aos
seguintes bens:

e terrenos, salvo em rela¢ao aos melhoramentos e construcdes;

e prédios e construg¢des nao alugados, nem utilizados por seu proprietario na
producao de seus rendimentos ou imdveis destinados a venda;

bens que normalmente aumentam de valor com o tempo, como obras de arte
ou antiguidades;

bens em relagao aos quais seja registrada quota de exaustao.

A seguir, demonstramos um quadro de taxas aplicdveis aos bens de
ocorréncia mais usuais.



QUADRO 6 - TAXAS DE DEPRECIACAQ.

Taxa anual Anos de

vida atil
Edificios 4% 25
Maquinas e equipamentos 10% 10
Instalagdes 10% 10
Moéveis e utensilios 10% 10
Veiculos 20% 5
Computadores e periféricos 20% 5

FONTE: O autor (2010).

2.2 AMORTIZACAO

E a eliminagao gradual e periddica do ativo de uma empresa, como
encargos do exercicio, das imobiliza¢des financeiras ou imateriais.

A amortizacdo destina-se apenas a significar perda de valor de coisas
imateriais ou de imobiliza¢des financeiras, como despesas gerais de instalagao,
aviamentos e dividas a longo prazo. Neves e Viceconti (1999, p. 73), esclarecem
que a amortizagdo “compreende a importancia correspondente a recuperacao
do capital aplicado em bens intangiveis, ou dos recursos aplicados em despesas
que contribuam para a formacgao do resultado de mais um exercicio social, a ser
langada como custo ou encargo, em cada exercicio”.

Podemos dizer que amortizagdo é a recuperagao econdmica do capital,
aplicada nos seguintes casos:

I — Despesas que contribuam para formagdo do resultado de mais de um
exercicio social. Exemplos: despesas pré-operacionais, despesas com pesquisa e
desenvolvimento de novos produtos.

IT — Direitos cuja existéncia ou exercicio tenha duragao limitada ou bens cuja
utilizagdo tenha prazo legal ou contratual limitado e desde que em nenhuma
hipdtese caiba indenizagdo, como:

a) Bens intangiveis ou direitos de uso, por exemplo: patentes de invengao,
férmulas e processos de fabricagao;

b) Investimento em bens que, nos termos da lei ou contrato que regule a concessao
de servigo publico, devem reverter ao poder concedente, ao final do prazo de
concessao;



¢) Direitos autorais, licengas, autorizagdes para exploracdo de determinada
atividade econdmica, concessdes para exploragao de servigos publicos, bem
como o custo de aquisi¢do, prorrogacao ou modificagdo de contratos de
qualquer natureza, inclusive de exploragao de fundos de comércio;

d) Custo das construgoes e benfeitorias em bens locados, arrendados ou cedidos
por terceiros;

e) O valor dos direitos contratuais de exploragao de florestas.

A taxa anual de amortizacao é fixada tendo em vista 0 numero de anos
restantes de existéncia do direito ou o nimero de exercicios sociais em que devem
ser usufruidos os beneficios das despesas registradas no ativo diferido.

A amortizagao dos componentes do ativo diferido se sujeita a dois prazos:

e minimo de cinco anos, para fins fiscais;

e maximo de dez anos, que ¢ aplicavel a todas as pessoas juridicas que possuam
escrituragao contabil regular.
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O langcamento contabil da amortizagao é:
« Débito (D) - Amortizacao (Conta de resultado em Demonstracéo do Resultado do Exercicio).
« Crédito (C) — Amortizacdo Acumulada (Conta redutora do grupo do Imobilizado em Ativo).

2.3 EXAUSTAO

Corresponde a diminuic¢do do valor dos recursos naturais explorados que
nao sao renovaveis.

Conforme Neves e Viceconti (1999, p. 75-76), a exaustao deve:

[...] ser lancada como custo ou encargo, em cada periodo base, nas
mesmas condi¢gdes dos calculos dos encargos de depreciacdo e
amortizacdo, considerando o custo de aquisigdo ou prospecgao, dos
recursos explorados. A quota anual sera determinada pelo volume
da produgao no periodo e sua relagdo com a possanga conhecida da
mina, ou em funcdo do prazo de concessiao dado pela autoridade
governamental.



Os autores observam ainda que em situagao de esgotamento indeterminado
ou inesgotavel, como é o caso de algumas jazidas minerais ou fonte de 4gua mineral,
a determinacao do lucro real nao pode incluir os encargos de exaustao e o custo de
aquisi¢ao do bem nao pode ser superior ao valor da conta exaustao acumulada.

Caro académico(a)! Agora que aprendemos para que serve a depreciagao,
a amortizagdo e a exaustdo, estudaremos, a seguir, a inflagao e seus efeitos na
economia. Vamos 1a?

3 INFLACAO

Vocé sabe o que € inflacdo e quais as suas consequéncias sociais e
econdmicas no pais?

Pois bem! A inflagdo pode ser definida como o aumento generalizado
e constante dos precos, resultando na perda do poder aquisitivo da moeda. E
um fendmeno essencialmente monetario, causado pelas novas emissdes de
papel-moeda, que injetadas no sistema, elevam substancialmente os meios de
pagamentos, sob a rapida propagacao do efeito multiplicador da moeda escritural.

Hoji (2000, p. 55) confirma estas palavras dizendo que “pode-se definir
a inflacdo, de forma simplista, como sendo o aumento generalizado de precos,
que provoca a reducdo do poder aquisitivo da moeda. Se ocorrer a redugao
generalizada de precos, esse fendmeno econdmico se chama deflagio”.

Se a inflagao provoca o aumento de pregos, a redugao da inflagao também
pode provocar impacto na economia. No Brasil, onde os precos variaram em
torno de 80% ao més, em 1994, e, atualmente, chegou a patamares de menos de
10% por cento ao ano, pode ocasionar, segundo Silva e Jorge (1999, p. 231-232):

1. Uma ameaga para o sistema bancario, em virtude da perda
dos rendimentos derivados da aplicagdo financeira dos saldos de
contas de depositos a vista de seus correntistas, saldos estes ndo
remunerados ou nao corrigidos.

2. Uma oportunidade para as empresas mais competitivas, em
virtude da maior facilidade de comparagdes de pregos por parte
dos consumidores, em situacdo de maior estabilidade de precos.

3. Oportunidade para vendas a prazo, em virtude de maior
previsibilidade por parte dos demandantes.

4. Oportunidades para negdcios que competem com grandes
supermercados, diante do fato de que, sob condi¢des de estabilidade
de pregos, os consumidores podem mudar de habito, passando
de uma pratica de realizacdo de grandes compras mensais para
outras de compras amitde. Neste caso, poderao ser beneficiados
os empreendimentos menores, estrategicamente localizados junto
a sua clientela.



Inflacdo é o aumento generalizado de precos que provoca a reducao do poder
aquisitivo da moeda.
Deflacdo € a reducdo generalizada de precos.
Estagflacdo ¢é a situacdo em que o produto nacional (ou produto per capita) ndo mantém
nivel de crescimento a altura do potencial econdmico do pafs.

3.1 CONSEQUENCIAS DA INFLACAO

Devemos estar atentos em um processo inflaciondrio, pois ele pode
ocasionar grandes impactos na politica econdmica do pais, que sdo as seguintes:

a) Perda do poder aquisitivo da moeda: atinge especialmente aqueles que vivem
de rendimentos fixos de forma temporaria, como os assalariados, aposentados
e pensionistas (beneficidrios da previdéncia social), que necessitam ajustar seu
poder de compra ao aumento progressivo do custo de vida. Segundo Possamai
(2003, p. 25) “as mesmas consequéncias atingem também as institui¢des cujos
rendimentos sao decorrentes de juros pré-fixados auferidos através de titulos
de crédito emitidos pelo governo ou por empresas do setor financeiro”.

b) Distor¢des no mercado de crédito: diante de uma inflacao intensa, o mercado
de crédito pode apresentar distor¢des, principalmente quando a alta de precos
nao era esperada pelos mutuantes e mutudrios. Neste caso, Possamai (2003, p.
25) aborda que credores sao duramente atingidos e os devedores beneficiados.
Quando as taxas de juros passam a ser negativas, aumentam as pressoes sobre
as fontes de crédito. Mas estas, em contrapartida, nao disporao de recursos ao
nivel da demanda.

c) Alteragdes na area de investimentos produtivos: a infla¢do provoca um
gradativo desvio de recursos que poderiam ser aplicados em atividades
produtivas, mas que acabam convergindo para fins especulativos. Possamai
(2003, p. 25) observa que:

A inflagdo intensa de rentabilidade desencoraja o setor privado a
investir em industria de base, devido aos longos prazos de maturagao
desse tipo de empreendimento. Esses desvios reduzem a expansao
possivel de emprego e induzem a aplicagdes que possibilitem o lucro
de curto prazo ou que protejam o patrimoénio pessoal, de que sdo
exemplos tipicos as transferéncias imobiliarias.

d) Comprometimento do equilibrio da balanga de pagamentos: a inflagao de
forma acelerada e intensa atinge também o setor externo. O aumento interno
dos pregos, as taxas mais aceleradas do que as de outros paises com os quais
se mantém rela¢des de comércio, pode estimular a importagao e desestimular a



exportacao. O desequilibrio da balanga comercial pode comprometer o equilibrio
da balanga de pagamentos e o nivel global de emprego da economia. Esse efeito
pode ser evitado se houver desvaloriza¢des da taxa de cambio, embora estas
possam provocar novos movimentos inflacionarios, a medida que deduzem a
expansao dos precos dos produtos de importagao que tenham alta rentabilidade
na composi¢ao dos custos da produgao interna. (POSSAMALI 2003, p. 26)
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O aumento interno dos precos, as taxas mais aceleradas do que as de outros
paises com 0s quais se mantém relacdes de comércio, pode estimular a importacéo e
desestimular a exportacao.

e) Distor¢des no papel orientador do mercado: nas economias fundamentadas
na livre iniciativa empresarial, os movimentos dos precos e o livre jogo das
forcas de mercado tém funcdo de orientar as atividades produtivas. Com os
precos estaveis, o aumento do preco de determinado produto significa que a
oferta é insuficiente para atender a demanda. Contudo, a diminui¢do do preco
de determinado produto pode representar o excesso de oferta no mercado.
Como o0s empresdrios se orientam por estas sinalizagdes de mercado, eles
serao estimulados a producgao de produtos com demanda insuficiente. Mas
um processo inflaciondrio intenso pode distorcer esse papel orientador do
mercado, prejudicando a eficiéncia do sistema empresarial.
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Com os pre¢os estaveis, 0 aumento do preco de determinado produto significa
que a oferta é insuficiente para atender a demanda. Contudo, a diminuicédo do preco de
determinado produto pode representar o excesso de oferta no mercado.

Caro(a) académico(a)!

Agora vamos estudar quais sao os tipos de inflacao e os mecanismos de
controle do governo.



3.2 TIPOS DE INFLACAO E MECANISMOS DE CONTROLE

Além das consequéncias que um processo inflaciondrio pode causar
também podemos identificar tipos diferentes de inflagao, como:

a) Inflacdo de Custos: é um processo inflaciondrio ocasionado ou intensificado
pela elevagao dos custos de produgao, especialmente dos saldrios ou dos
precos das matérias-primas.

b) Inflagao de Demanda: é ocasionado pelo aumento dos rendimentos. Isto ocorre
quando os meios de pagamento crescem além da capacidade de crescimento da
economia ou, antes que a produgao esteja em plena capacidade, impedindo que
a maior demanda decorrente do aumento dos rendimentos seja atendida. Com
isso, aumentam os pregos e, por consequeéncia, os salarios e os rendimentos em
geral, formando uma espiral inflacionaria. (POSSAMALI, 2003)

A intensidade da inflagao determina o aumento de pre¢os. Numa inflagao
rastejante, o aumento geral de pregos ocorre de forma suave e quase imperceptivel.
Todavia, em uma inflacdo galopante (hiperinflagdo) ocorre um aumento intenso
do nivel geral dos pregos.

O combate a inflagdo é definido pelo conjunto de medidas tomadas pelo
governo do pais com objetivo de atuar e influir sobre o mecanismo de produgao,
distribui¢do e consumo de bens e servigos, denominados de politica econdmica.
O alcance e o conteiddo de uma politica econdmica variam de acordo com cada
pais, dependendo do grau de diversificacdo de sua economia, da natureza do
regime social e do nivel de atuagao dos grupos de pressao (partidos, sindicatos,
associagOes de classe e movimento de opinido publica).

Existem trés tipos de politicas econdmicas que atuam no combate a
inflagdo, segundo Possamai (2003, p. 27-28, grifo do autor), que sao:

A politica estrutural esta voltada para modificagdo da estrutura
econdmica do pais (podendo chegar até mesmo a alterar a forma
de propriedade vigente), regulando o funcionamento do mercado
(proibicdo de monopolios e trustes) ou criando empresas publicas,
regulamentando os conflitos trabalhistas, alterando a distribuigao de
renda ou nacionalizando empresas estrangeiras.

A politica de estabilizagdo conjuntural visa a superagao de
desequilibrios ocasionais. Pode envolver tanto uma luta contra a
depressao como combater a inflagdo ou a escassez de determinados
produtos.

A politica de expansdo tem por objetivo a manutencao ou a aceleragao
do desenvolvimento econémico. Nesse caso, podem ocorrer
reformulacbes estruturais alfandegarias e maior rigor na politica
cambial contra a concorréncia estrangeira.
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A politica econdmica depende da propria visdo que os governantes tém do
| papel do Estado no conjunto da sociedade de acordo com critérios politicos e ideologicos.

No Brasil, as politicas econdmicas das ultimas décadas, buscando a
estabilizacdo da economia, fizeram com que fossem implementados diversos
planos, como: o Plano Cruzado (1986), Plano Bresser (1987), Plano Verao (1989), o
Plano Collor (1990), o Plano Collor II (1991) e o Plano Real (1994).

O Estado exerce sua atividade através de uma série de medidas que visam
ao desenvolvimento econdmico e consequente controle da inflagdo, conforme
Possamai. (2003, p. 28)

Politica Fiscal: Define e aplica os impostos e taxas sobre os agentes
econOmicos; com base na Receita Fiscal, define os gastos do Governo;
influi na politica monetaria, em especial no fluxo de caixa e na
concessao de créditos dos agentes econdmicos.

Politica Monetaria: Conjunto de medidas adotadas pelo governo
visando adequar os meios de pagamentos disponiveis as necessidades
da economia do pais.

Politica Cambial: Define o valor externo da moeda; controla os fluxos
de moeda estrangeira; impacta o valor interno da moeda.

Politica de Rendas: Controla os fatores de producao, como salarios,
encargos, distribui¢ao de resultados da atividade econdmica, sistemas
de precos.

Desde marco de 1990, ndo existe mais indice oficial de inflagdo no Brasil. Porém,
ela ¢ medida pelo Indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M) da Fundacédo Getulio Vargas,
pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) elaborado pelo IBGE, e pelo Indice de
Preco ao Consumidor (IPC) medido pela FIPE.




RESUMO DO TOPICO 2

Caro(a) académico(a)! Neste topico, vocé viu que:

A depreciacao é a diminuicao do valor dos bens corpdreos que integram o
ativo permanente, em decorréncia de desgaste ou perda de utilidade pelo uso,
agao da natureza ou obsolescéncia.

O encargo da depreciacao pode ser registrado como custo ou despesa
operacional, conforme o caso. A depreciagao dos bens utilizados na producao
¢ considerada um custo, enquanto a depreciagao dos demais bens é registrada
como despesa operacional.

O encargo de depreciacdo somente é computavel no resultado do exercicio a
partir da época em que o bem ¢ instalado, posto em servico ou em condigoes
de produzir.

A amortizacao é a eliminagao gradual e periddica do ativo de uma empresa,
como encargos do exercicio, das imobiliza¢des financeiras ou imateriais. A
amortizacao destina-se apenas a significar perda de valor de coisas imateriais
ou de imobiliza¢des financeiras como despesas gerais de instalacao, aviamentos
e dividas a longo prazo.

A exaustao corresponde a diminuicao do valor dos recursos naturais explorados
que ndo sao renovaveis.

Inflagdo € o aumento generalizado de pregos, que provoca a redugao do poder
aquisitivo da moeda.

Deflacao é a redugao generalizada de precos.

Estagflacao ¢ a situacao em que o produto nacional (ou produto per capita) nao
mantém nivel de crescimento a altura do potencial econdmico do pais.

As principais consequéncias da inflacao na politica economica do pais sao as
seguintes: perda do poder aquisitivo da moeda, distor¢des no mercado de
crédito, alteracdes na area de investimentos produtivos, comprometimento
do equilibrio da balanga de pagamentos, e distor¢des no papel orientador do
mercado.

Existem trés tipos de politicas econdmicas que atuam no combate a inflagao,
que sao a politica estrutural, a politica de estabilizacdo conjuntural e a politica
de expansao.
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Caro(a) académico(a)! Para exercitar seus conhecimentos adquiridos,
resolva as questOes a seguir:

1 O que é depreciacao?

2 Como pode ser definida a inflagao?

3 O que € inflagao de custos?

4 O que ¢ inflacdo de demanda?

5 Como ¢ definido o combate a inflagao?

6 Qual € o objetivo da politica de expansao?

7 O que é politica monetaria?

8 O que vocé entende por politica de rendas?

68



TOPICO 3

DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA

| INTRODUCAO

Ol4, caro(a) académico(a)! Bem-vindo ao tépico 3 deste Caderno de
Estudos. A partir de agora, vamos estudar a demonstragao do fluxo de caixa.

Fluxo de caixa é o conjunto de todas as movimentagdes financeiras da
empresa, ou seja, o caixa, as contas a receber, as contas a pagar e o controle
bancdrio. Pode ser usado, também, como um tipo de orcamento das entradas e
saidas futuras de dinheiro.

Em outras palavras é o registro e controle sobre a movimentacao do caixa
de qualquer empresa. Demonstra as entradas e saidas de recursos financeiros que
ocorrem em determinados periodos de tempo.

Segundo Iudicibus, Martins e Gelbcke (2000, p. 351), “O objetivo primario
da Demonstragao dos Fluxos de Caixa (DFC), é prover informagdes relevantes
sobre os pagamentos e recebimentos, em dinheiro, de uma empresa, ocorridos
durante um determinado periodo”. Além disso, assume um importante papel no
planejamento financeiro das empresas, constituindo-se numa pratica que deve
ser constantemente revisada, atualizada e utilizada na tomada de decisoes.

Conforme Autran e Coelho (2003, p. 106), “a DFC é um demonstrativo que
tem como objetivo evidenciar a origem de todo o dinheiro que entrou no caixa
e também a aplicacio de todo o dinheiro que saiu dos cofres da empresa”. E um
instrumento essencial para que a empresa possa ter agilidade e seguranga em
suas atividades financeiras, podendo refletir com precisao a situagao econdmica
da empresa, em termos financeiros de futuro. O fluxo de caixa permite ao
administrador financeiro planejar, organizar, coordenar, dirigir e controlar os
recursos financeiros de sua empresa para determinado periodo.

2 ASPECTOS GERAIS

A demonstracao do fluxo de caixa se tornou obrigatoria no Brasil a partir
da Lei 11.638/07, para as sociedades com patrimonio liquido de R$ 2.000.000,00 ou
mais. O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitiu o pronunciamento
técnico CPC 03, em relacao com as Normas Internacionais de Contabilidade TIAS
7 (IASB).



Esse pronunciamento foi aprovado pela Comissao de Valores Mobilidrios
— CVM através da Deliberagao n® 547/08, aplicavel as companhias abertas e pelo
Conselho Federal de Contabilidade — CFC, através da Resoluc¢ao n® 1.125/08 —
NBC T 3.8. Tem o objetivo de exigir o fornecimento de informagdes sobre as
alteragOes historicas de caixa e equivalentes de caixa de uma empresa por meio
de uma demonstragao que classifique os fluxos de caixa durante os periodos
provenientes das atividades operacionais, de investimento e de financiamento.

De acordo com o pronunciamento técnico CPC 03, as empresas que
possuem um capital social superior a dois milhdes de reais tém obriga¢ao de
preparar uma demonstragao de fluxo de caixa e apresentd-la como parte integrante
das suas demonstragdes contdbeis divulgadas ao final de cada periodo. Para as
demais sociedades isto € opcional.

3 FUNCAO DO FLUXO DE CAIXA E SUA UTILIZACAO NAS
EMPRESAS

O fluxo de caixa possibilita a visualizacdo de quando a empresa terad
dinheiro sobrando ou faltando na conta em um determinado periodo de
tempo. Desse modo, é possivel projetar as entradas e saidas ajustando-as conforme
a necessidade, tornando possivel avaliar o passado e planejar o futuro. Neste
sentido, uma de suas principais fung¢des € antever problemas de falta de recursos
no caixa, evitando uma crise de liquidez nas empresas ou pelo menos minimizar
seus efeitos. Com uma gestao eficiente do caixa é possivel diminuir a necessidade
de capital de giro, reduzir as despesas financeiras e consequentemente aumentar
a lucratividade.

Destaca Frezatti (2006, p. 24) que:

E muito comum em uma situagio critica de falta de liquidez de uma
empresa a priorizacao do caixa. Empresas em dificuldades de negécios,
concordatarias e/ou que estejam tentando evitar a faléncia colocam-se
desesperadamente nas maos do fluxo de caixa para perseguir a saida
de sua dificuldade.

Por isso, é importante adquirir uma cultura de utilizagdo permanente
desta ferramenta nas empresas, com analise criteriosa das informagdes fornecidas.

De acordo com Autran e Coelho (2003, p. 106), “para se elaborar uma
demonstragao de fluxo de caixa € importante identificar as principais agdes
realizadas pelas empresas que aumentam e diminuem o caixa, e também aquelas
em que o caixa nao sofre qualquer tipo de alteragao”.



Um fluxo de caixa feito de forma correta demonstra o desempenho da empresa,
| incluindo fragilidades e potenciais que passariam despercebidos.

Para uma andlise acurada das informagdes de uma empresa, o fluxo de
caixa deve apresentar uma estrutura com determinado grau de detalhamento,
possibilitando ao administrador analisar, entender e decidir adequadamente
sobre sua liquidez. Neste sentido, suas fungdes sao as seguintes:
 controla e planeja as entradas e saidas de capital de giro;

¢ demonstra com antecedéncia situagdes de falta/sobra de dinheiro;

e proporciona condi¢des para escolhas mais adequadas de tipos/prazos de
investimento;

* mostra a necessidade de mais capital num determinado periodo;

e evidencia informagdes que auxiliam na negociacdo de melhores taxas e tipos
de empréstimos;

* auxilia no planejamento de prazos de pagamentos e recebimentos;
e demonstra se havera capital para compromisso futuro;
e permite avaliar se o recebimento esta cobrindo os gastos;
e permite avaliar o melhor momento para repor estoques;
e auxilia na identificagdo de melhores momentos para fazer promogoes;
e auxilia na avaliagdo da retengao e operagao capital de terceiros (fornecedores);
e permite avaliar o impacto de aumento nas vendas.
Caro(a) Académico(a), vocé sabe como funciona um fluxo de caixa?
O fluxo de caixa é sempre projetado dentro de um determinado tempo,
que pode ser de uma semana, um meés, um ano ou outro periodo conforme a

necessidade da empresa. Mas é importante ressaltar que quanto maior o tempo,
menor o grau de precisdo dos dados.



Entre um fluxo de caixa projetado e o realizado podem existir pequenas
variagdes, mas se houver muitas discrepancias é importante verificar o que
aconteceu.

Um fluxo de caixa recebe informacdes financeiras de todas as areas da
empresa, necessitando de uma disciplinada e correta alimentagao dos dados de
forma continua. Dados como, recebimentos, pagamentos e despesas com pessoal,
com servigos de terceiros, com juros e impostos devem ser enviados de forma
correta. Para facilitar o trabalho, é bom colocar tudo em uma planilha eletronica,
pois o uso do computador facilita bastante.
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O fluxo de caixa € o receptor dos dados financeiros gerados por todas as areas

| da empresa.

3.1 FLUXO DE CAIXA HISTORICO X PROJETADO

Existem duas formas para tratamento das informagoes relativas ao Fluxo
de Caixa. A primeira se refere ao Fluxo de Caixa Historico (ou Passado) que
apresenta o desempenho passado; e a segunda, ao Fluxo de Caixa Projetado (ou
Orgamento de Caixa) que procura antever as situagdes relacionadas ao caixa das
organizagoes.

Fluxo de Caixa Historico: € um instrumento complementar as demais
demonstragoes contdbeis, especialmente ao Balango Patrimonial e a Demonstragao
de Resultado do Exercicio, procurando sempre esclarecer e historiar as atividades
operacionais de investimento e de financiamento. Este fluxo de caixa estabelece
um rastreamento da atividade passada com a finalidade de elucidar os pontos
criticos no desempenho financeiro das organizagoes, fornecendo subsidio para a
tomada de decisOes, correcao de rumos e incrementos de resultados. Sua analise
possibilita uma avaliagdo da aplicacao do recurso de cada fonte e junto a outros
indicadores, serve como base para a construgao do Fluxo de Caixa Projetado.

Fluxo de Caixa Projetado ou Orgamento de Caixa: faz uma previsao
de situagdes futuras de caixa, antecipando acontecimentos negativos que
poderao ser evitados ou situagdes de excesso que podem favorecer decisdes de
redirecionamento de recursos.



E possivel observar que o Fluxo Histérico explica e avalia o passado e o Fluxo
de Caixa Projetado estabelece um planejamento para o futuro. A importancia de um e de
outro é relativa e podera ser maior ou menor dependendo do momento e da sua utilizacao.

3.2 ESTRUTURA DO FLUXO DE CAIXA

Um fluxo de caixa deve conter um determinado grau de detalhamento
para uma perfeita andlise das informacdes. Para isso é importante observar a sua
estrutura operacional e financeira.

Os fluxos operacionais envolvem todos os gastos relacionados com a
produgao e comercializagao dos bens e servigos da empresa.

Os fluxos de investimentos envolvem a aquisi¢ao e venda de ativos que
serao utilizados na producdo de bens ou servigos, a concessao e o recebimento
de empréstimos, as movimentagdes relativas as aplica¢des financeiras e as
participagOes em outras empresas.

As entradas de atividades de investimentos envolvem o recebimento de
empréstimos concedidos, o recebimento por resgate de aplicagdes financeiras,
o recebimento por vendas de participagdes aciondrias em outras empresas,
dentre outros.

As saidas de atividades de investimentos envolvem situa¢bes como,
o desembolso por concessao de empréstimos, o pagamento para aquisi¢cao de
titulos financeiros e o pagamento para aquisi¢ao de participagdo aciondria em
outras empresas.

Os fluxos de financiamento equalizam o somatério dos demais fluxos,
pois quando ha sobras de recursos, existe saida para aplicagao, e quando ha falta
de caixa, existe resgate de investimento ou mesmo captagao de recursos.

3.3 PLANEJAMENTO

O planejamento financeiro deve ser realizado com objetivos financeiros
possiveis de serem alcan¢ados. Durante a sua realiza¢ao, podem ocorrer situagdes
de incertezas. Por isso, todas as hipoteses devem ser consideradas e analisadas
com bastante antecedéncia. O futuro é por defini¢ao desconhecido, por isso um
planejamento financeiro estabelece um caminho pelo qual os objetivos financeiros
podem ser alcangados no futuro, porém em um periodo determinado.
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O planejamento exige acompanhamento, avaliacao e controle para alcancar 0s
| objetivos propostos.

A defini¢do do periodo compreendido pelo planejamento do fluxo de
caixa depende do tamanho e ramo de atividade da empresa. Em geral, quando as
atividades estao sujeitas a grandes oscila¢des, a tendéncia € para estimativas com
prazos curtos (didrio, semanal, mensal), enquanto as empresas que apresentam
volume de vendas estaveis preferem projetor o fluxo de caixa para periodos
longos (trimestral, semestral ou anual).

Como toda a empresa tem mais de uma espécie de necessidade financeira,

precisa ter estimativas com prazos varidveis, de acordo com as respectivas
finalidades.

Frezatti (1997) salienta a importancia de a empresa trabalhar com um
planejamento minimo de trés meses e transformar o fluxo de caixa mensal, em
semanal e este em didrio. Isso porque o modelo diario fornece uma posi¢ao dos
recursos provenientes das entradas e saidas de caixa de forma mais detalhada,
possibilitando um poderoso instrumento de planejamento e controle financeiro.

Existe o planejamento do fluxo de caixa a longo prazo. Neste caso, nao
€ necessario um detalhamento muito grande, apenas alteracdes significativas
nos saldos de caixa da empresa. Geralmente, isto acontece quando se planeja a
expansao ou modernizagao da capacidade de produgao e/ou comercializagdo, o
langamento de novas linhas de produtos e o crescimento almejado da empresa
dentro de um ou trés anos, ou em um futuro proximo.

DICAS
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O planejamento obriga a administracdo a refletir sobre os objetivos e fixar
| prioridades.




3.3.1 Os requisitos basicos para o planejamento do fluxo
de caixa

a) maximizar o lucro com padrdes de seguranca fixados previamente;

b) assegurar um nivel desejado de recursos financeiros com a constituicao de
reservas necessarias;

¢) ter maior liquidez nas aplicagdes dos excedentes de caixa no mercado financeiro;
d) determinar o caixa necessario para manter as contas da empresa em dia;

e) estabelecer limites minimos, para a necessidade de ajustes, conforme o histérico
da empresa;

f) manter o limite minimo para garantir as atividades operacionais.

3.3.2 Os principais requisitos para a implantacdo do
fluxo de caixa

* receber apoio da ctipula diretiva da empresa;

e ter definicdes claras dos niveis de responsabilidades de cada drea no
organograma funcional;

* integrar setores e departamentos da empresa ao sistema do fluxo de caixa;

* definir responsaveis pelas atividades, a qualidade das informacdes prestadas e
os prazos de entrega dos dados;

* capacitar os funciondrios envolvidos na implantagao fluxo de caixa, bem como
durante todo o seu processo;

e criar um manual de operagdes financeiras;

* obter o comprometimento dos responsaveis pelas diversas areas, em relagao ao
alcance dos objetivos e das metas propostas no fluxo de caixa;

e utilizar o fluxo de caixa para avaliar com antecedéncia os efeitos da tomada de
decisdes que tenham impacto financeiro na empresa;

* estabelecer um fluxograma das atividades definindo as atividades meio e fim.



3.4 METODOS PARA ELABORACAO DA DEMONSTRACAO
DOS FLUXOS DE CAIXA

Veja a seguir, os métodos para elaboragao da demonstragao dos fluxos de
caixa.

3.4.1 Me¢todo direto

Este método possibilita a geragdo de informacgdes a partir de critérios
técnicos e sem interferéncia da legislacao fiscal. Por isso, € possivel buscar os
registros diretos das operacdoes da empresa para compor o fluxo de caixa. Sua
funcao principal € classificar os recebimentos e pagamentos de uma empresa com
a utilizagao das partidas dobradas.

A respeito da demonstracao do fluxo de caixa por este método, Iudicibus,
Martins e Gelbcke (2000, p. 355) abordam que:

O método direto explicita as entradas e saidas brutas de dinheiro
dos principais componentes das atividades operacionais, como o
recebimento das vendas de produtos e servicos e os pagamentos
a fornecedores e empregados. O saldo final das operagdes expressa
o volume liquido de caixa provido ou consumido pelas operagdes
durante um periodo.

Por esse motivo torna-se de facil compreensao e evidencia a movimentacao
do caixa com bastante clareza, disponibilizando diariamente as informacgdes.
Desta forma, facilita a implementacdao de uma cultura de utilizagao do fluxo de
caixa pelo administrador.

Contudo, o método direto ndo possui somente vantagens, mas também
existem algumas desvantagens como: o custo adicional para classificar os
recebimentos e pagamentos; e a falta de experiéncia dos profissionais das areas
contabil e financeira em usar as partidas dobradas para classificar os recebimentos
€ pagamentos.



QUADRO 7 - MODELO DE DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA PELO METODO
DIRETO

Demonstragido do Fluxo da Caixa pelo Método Direto

Fluxos de caixa das atividades operacionais
Recebimentos de clientes

Pagamentos a fornecedores e empregados
Caixa gerado pelas operagdes

Juros pagos

Imposto de renda e contribuicao social pagos

Caixa liquido proveniente das atividades operacionais
Fluxos de caixa das atividades de investimento

Compra de ativo imobilizado
Recebido pela venda de imobilizado
Juros recebidos

Dividendos recebidos

Caixa liquido usado nas atividades de investimento
Fluxos de caixa das atividades de financiamento

Recebido pela emissao de acoes
Recebido por empréstimo a longo prazo
Pagamento de passivo por lease
Dividendos pagos *

Caixa liquido usado nas atividades de financiamento
Aumento liquido ao caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa no inicio do periodo
Caixa e equivalentes de caixa ao fim do periodo

(*) Esse valor também pode ser apresentado no fluxo de caixa das atividades
operacionais

FONTE: Autor.

3.4.2 Me¢todo indireto

O método indireto é utilizado nas circunstancias em que as empresas
relatam as informagdes do fluxo de caixa liquido das atividades operacionais
indiretamente. Neste caso, ajusta-se o lucro liquido para reconcilid-lo ao fluxo de
caixa das atividades operacionais e se elimina os efeitos de todos os deferimentos
e pagamentos operacionais passados e de todas as provisoes de recebimentos e
pagamentos operacionais futuros, além de todos os itens que sao incluidos no
lucro liquido que nado afetam recebimentos e pagamentos operacionais.
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O método indireto é utilizado quando as empresas decidem nao mostrar os
recebimentos e pagamentos operacionais. Por esse método, a Demonstracdo do Fluxo de
Caixa inicia do Resultado da Empresa (Lucro ou Prejuizo do periodo) e analisa se a empresa
obteve um Caixa Operacional positivo ou negativo.

Se a empresa obteve Caixa Operacional positivo significa que ela teve um excelente
desempenho operacional. Teve excelentes vendas com poucos custos e despesas, e existem
grandes possibilidades de ndo necessitar recorrer a recursos de terceiros (empréstimos e
financiamentos). Mas, se a empresa obteve Caixa Operacional negativo, significa que nao
teve um excelente desempenho de vendas e ocorreu um acentuado nivel de custos ou
despesas. Existern grandes possibilidades de a empresa recorrer a recursos de terceiros
como, empréstimos e financiamentos.

Veremos esse assunto na pratica, com aplicacéo de calculos, na unidade 3 deste Caderno
de Estudos.

Este método apresenta um custo baixo pelo fato de necessitar apenas
da utilizagao de algumas informacgdes obtidas na contabilidade, dos balangos
patrimoniais do inicio e do final do periodo e da demonstragao de resultados.
Além disso, possibilita a conciliagdo do lucro contabil com o fluxo de caixa
operacional liquido e mostra como se compde a diferenca.

Sua desvantagem ¢ que nado elimina todas as distor¢des, quando ha
interferéncia da legislacao fiscal. Além disso, a transformacao do fluxo de caixa do
regime de competéncia para o regime de caixa pode gerar distor¢des no resultado
do caixa operacional por causa de operacoOes realizadas pelo caixa efetivo, se esta
transformacao for realizada apenas uma vez por ano.



QUADRO 8 — MODELO DE DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA PELO METODO
INDIRETO

Demonstrac¢dao do Fluxo da Caixa pelo Método Indireto

Fluxos de caixa das atividades operacionais
Lucro liquido antes do imposto de renda e contribuicao social
Ajuste por:

Depreciacao

Perda cambial

Renda de investimentos

Despesas de juros

Aumento nas contas a receber de clientes e outros
Diminuigao nos estoques

Diminuic¢do em contas a pagar - fornecedores
Caixa proveniente das operagdes

Juros pagos

Imposto de renda e contribuicao social pagos

Caixa liquido proveniente das atividades operacionais
Fluxos de caixa das atividades de investimento

Compra de ativo imobilizado
Recebido pela venda de equipamento
Juros recebidos

Dividendos recebidos

Caixa liquido usado nas atividades de investimento
Fluxos de caixa das atividades de financiamento

Recebido pela emissao de agdes
Recebido por empréstimo a longo prazo
Pagamento de passivo por lease
Dividendos pagos*

Caixa liquido usado nas atividades de financiamento
Aumento liquido ao caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa no inicio do periodo
Caixa e equivalentes de caixa ao fim do periodo

(*) Esse valor também pode ser apresentado no fluxo de caixa das atividades
operacionais

FONTE: Autor.

Caro(a) académico(a)! A partir de agora, estudaremos a classificagao das
origens e aplica¢Oes de caixa, isto €, de onde vieram e para onde foram os recursos
da empresa.

3.5 CLASSIFICACAO DAS ORICENS E APLICACOES DE
CAIXA

A demonstracao do fluxo de caixa sintetiza as origens e as aplicagOes
de caixa durante um dado periodo. No quadro a seguir, podemos observar a
classificagao das origens e das aplica¢des basicas de caixa.



QUADRO 9 - CLASSIFICACAO DAS ORIGENS E APLICACOES BASICAS DE CAIXA.

ORIGENS

APLICACOES

Diminui¢do em qualquer ativo

Aumento em qualquer ativo

Aumento em qualquer passivo

Diminuicdo em qualquer passivo

Lucro liquido apds o IR Prejuizo liquido
Depreciagao Dividendos pagos
Venda de agdes Compra de imobilizado

FONTE: O autor (2010).

Para facilitar a compreensao do que caracteriza as origens, vamos lhe
ajudar com as seguintes explicagdes:

Diminuigdo em qualquer ativo = Significa que uma possivel venda de um
bem do ativo imobilizado ou a cobranga de uma duplicata a receber de clientes
provoca a geragao de recursos no caixa.

Aumento em qualquer passivo & O aumento em passivos de empréstimos e
financiamentos a pagar ou na conta de fornecedores a pagar significa origens de
recursos, pois vieram daquelas fontes que incrementaram os ativos da empresa.

Lucro liquido ap6s o Imposto de Renda - IR 2 O lucro liquido € a sobra das
vendas menos os custos e as despesas que a empresa teve em um determinado
periodo, portanto, é uma origem.

Depreciacdo 9 E um registro que diminuiu o resultado da empresa, mas nio
diminuiu o caixa, porque o valor da depreciagdo veio da redugao do valor do
bem pelo seu uso ou perda tecnoldgica. Como € um recurso que estd no caixa,
€ uma origem.

Venda de acGes = Possui a caracteristica de vendas dos investimentos da
empresa, ou seja, foi um valor investido que agora se transforma em caixa.

Para facilitar a compreensao do que caracteriza as aplicagdes, veremos as
seguintes explicagoes:

e Aumento em qualquer ativo = Significa que uma possivel compra de um
bem do ativo imobilizado provoca a geragao de saidas de recursos do caixa.
Portanto, é uma aplicagao de dinheiro.

Diminuigao em qualquer passivo 2 A diminuigao dos passivos (empréstimos e
financiamentos a pagar ou conta de fornecedores a pagar) significam saidas de
dinheiro do caixa, portanto, sao aplicagdes de recursos. Nao se pode confundir
aplicagdo com investimentos de dinheiro neste tdpico, pois a premissa é
liquidar um compromisso com terceiros.



e Prejuizo liquido < Os custos e despesas foram maiores que as vendas da
empresa em um determinado periodo. Esse prejuizo significa falta de recurso
proveniente da receita de vendas para pagar os custos e as despesas, sendo
necessario utilizar recurso do caixa. Por isso € uma aplicacao.

e Dividendos pagos = Sao a remuneracao do capital que os sdcios investiram
na empresa. Tém caracteristicas dos juros, mas diferem dos mesmos por
representarem capitais proprios e nao de terceiros (dividendos = capital
proprio, juros = capital terceiros). Como a remuneragao do dividendo sera
pago ao socio, havera uma saida de caixa, se constituindo em uma aplicagao.

e Compra de Imobilizado = Este é um caso tipico de aplicacdo, pois significa
que a empresa retira recurso do caixa para comprar maquinas e equipamentos
ou moveis e utensilios, que sao componentes do ativo imobilizado.

Nesta Unidade, estudamos o desconto comercial simples e como aplica-lo
corretamente; os aspectos econdmicos que influenciam no resultado da empresa,
como a depreciacao, amortizagao, exaustdo e a inflagdo. Além disso, vimos a
importancia de uma Demonstra¢do do Fluxo de Caixa para uma empresa.

Na Unidade 3, no tdpico 1, vocé ird estudar o Demonstrativo de Fluxo
de Caixa, com uso de exemplos praticos para compreender as movimentagoes
inseridas no Fluxo de Caixa e interpretar os resultados extraidos.

No Toépico 2, da unidade 3, vocé ird estudar Decisdes de Investimentos e
Decisdes de Financiamento.E, ao final da unidade, no tépico 3, vocé ird estudar
Capital de Giro.



LEITURA COMPLEMENTAR

DESCUBRA A CLASSE D, A LETRA DO DINHEIRO
Com R$ 381,2 bilhdes para gastar em 2010, as familias com renda mensal
de até R$ 1,5 mil se tornaram o objeto do desejo de empresas de varios segmentos.

Saiba como conquistar esse novo consumidor.

Rosenildo Gomes Ferreira

Microfinangas: Flory sera o responsavel pela filial brasileira do Grameen
Bank, instituicao especializada em empréstimos para empreendedores de
baixa renda.

Repare na primeira foto que ilustra esta reportagem. O sujeito de calga
jeans que aparece ao lado de uma pichagao ¢ Henrique Flory, presidente de um
banco que nos proximos meses abrird suas portas no Brasil. O executivo esta no
Itaim Paulista, bairro localizado no extremo leste de Sao Paulo — € a periferia da
cidade. Ele ndo foi ao Itaim por acaso. Flory esta atrds de negdcios. Em vez de
percorrer as regioes nobres da capital paulista, ele prefere as zonas afastadas.
Sua empresa, o Grameen Bank, quer atrair a clientela que nao estd acostumada a
entrar numa ageéncia tradicional.

Fundado pelo bengalés Muhammad Yunus, Prémio Nobel da Paz por
ter criado o chamado “banco dos pobres”, o Grameen esta de olho na camada
da populagao classificada pelos especialistas como classe D. Um contingente
formado por 64 milhoes de brasileiros que tém renda mensal familiar entre um e
trés saldrios minimos.



Até ai, nenhuma novidade. O que surpreende — e que era desconhecido
até agora — é o volume de dinheiro que esse universo dispde para consumir bens
e servigos. Segundo um estudo feito com exclusividade para a DINHEIRO pela
consultoria Data Popular, especializada no mercado de baixa renda, em 2010
os integrantes da classe D vao gastar R$ 381,2 bilhes. E dinheiro grosso, que
representa mais do que o valor disponivel para o consumo na classe A (R$ 216,1
bilhGes) e na classe B (R$ 329,5 bilhoes).

A conta é simples. Como sdao em maior niimero, os membros da classe D
geram maior escala financeira. Com o aumento da oferta de crédito, essa turma, que
até pouco tempo atrds vivia a margem do sedutor mundo do consumo, finalmente
foi as compras. Muitas empresas ainda ndo colocaram esse contingente em seu
radar porque estavam focadas na classe C. Mas quem quiser apostar no futuro tem
de se apressar e seguir os passos daqueles que ja descobriram a classe D.

O fendomeno da classe D é resultado de uma impressionante transformacao
social do Pais. Nos altimos anos, mais de 19 milhdes de brasileiros deixaram a
linha da pobreza para ingressar na nova classe emergente. “Sao pessoas ansiosas
por fazer parte do mercado de consumo”, diz Renato Meirelles, que coordenou o
trabalho da Data Popular. Para comprar bens, elas precisam de crédito. E ai que
o Gremeen Bank entra. “Até 2010, esperamos ter oferecido empréstimos a 80 mil
familias”, diz Flory, o presidente do banco.
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Segundo ele, a institui¢do, que comeca a funcionar oficialmente em junho,
vai liberar valores que variam de R$ 300 a R$ 1,5 mil. Para pegar o dinheiro, o
interessado sequer precisa comprovar renda, um dos entraves que impedem a
bancarizac¢ao da classe D. Segundo o estudo da Data Popular, que fez também um
mapeamento completo desse publico (leia quadros ao longo desta reportagem),
51% dos brasileiros da classe D trabalha na informalidade. Eles nao tém holerite,
mas as vezes tém mais dinheiro do que os colegas com carteira assinada.

O primeiro banco privado a descobrir as classes menos abastadas foi o
Bradesco. Nos anos 50, Amador Aguiar, um de seus fundadores, tomou uma
decisao ousada. Naquela época, apenas os “bacanas”’, como eram chamadas as
pessoas com dinheiro, tinham acesso aos gerentes de banco, que ficavam como
que escondidos em salas no fundo da agéncia. Em Marilia, no interior de Sao
Paulo, Aguiar trouxe os funciondrios para a frente do banco. Sua ideia era fazer
com que os gerentes estivessem acessiveis.

Uma medida simples assim foi o estopim para transformar o Bradesco
na institui¢do financeira privada mais popular do Brasil. Meio século depois,
a instituicdo decidiu reforgar sua presenca junto a esse universo. Para atrair
os integrantes da classe D, reduziu a exigéncia cadastral. “Eliminamos a
comprovagao de renda e o valor minimo de depdsito para os correntistas”, diz
Odair Afonso Rebelato, diretor-executivo do Bradesco e responsavel pela area de
contas populares da institui¢do. Segundo o executivo, o banco também langou
um pacote de tarifas mais em conta.

Rebelato, do Bradesco, reduziu as exigéncias cadastrais
e eliminou a comprovagdo de renda para conquistar a
classe D

Afinal, esse cliente da lucro? Rebelato diz que sim. De um total de 21
milhdes de clientes do Bradesco, 37% sao da classe D. E esse grupo que alavanca
alguns produtos como a carteira de empréstimo pessoal, feito diretamente no
caixa eletronico.



Hoje existem 5,5 milhoes de correntistas com empréstimos de até R$ 500.
“Os bancos que nao apostarem na classe D vao ficar de fora do segmento que deve
puxar o crescimento do Pais nos proximos anos”, aposta o executivo. O Bradesco
estd disposto mesmo a ndo perder essa corrida. Em junho passado, comprou, por
R$ 1,4 bilhdo, o banco Ibi, que opera a carteira de produtos financeiros de 15 redes
varejistas como a C&A e o Makro Atacadista.

A aquisicao do Ibi permitiu ao Bradesco o acesso a uma carteira composta
de 22 milhdes de clientes, dos quais 70% tém renda de um saldrio-minimo. Boa
parte deles jamais teve conta em banco ou uma poupanga. Mas nem por isso
podem ser vistos como alijados do sistema financeiro. “Os clientes, mesmo em
comunidades periféricas como Helidpolis, em Sao Paulo, e Rocinha, no Rio de
Janeiro, exigem servigos similares aos dos clientes abonados”, diz.

Um dos dados mais interessantes revelados pelo estudo da Data Popular
diz respeito a importancia que a autoestima tem para as pessoas que fazem parte
da classe D. Ela quer receber no banco o mesmo tratamento que seu colega mais
rico recebe num bairro nobre. E por isso também que ela gasta as vezes até mais
do que pode — e do que precisa — para adquirir produtos caros e exibi-los aos
familiares, aos vizinhos, aos colegas de trabalho. Se para a classe média ter uma
televisao de plasma é algo banal, para quem estd mais embaixo na piramide
significa um sinal claro de ascensao social.

Moradora do Jardim Sao Luis, regido carente da zona sul de Sao Paulo, a
cabeleireira Altina Cristina dos Santos, de 35 anos, viu seu padrao de vida subir
na medida em que crescia a renda média e a vaidade da vizinhanga. Depois de
ter largado o emprego de auxiliar de escritério para cuidar dos filhos — sao quatro
com idade entre 7 e 19 anos — ela fez um curso de cabeleireira e montou um
pequeno saldo em um dos cdmodos da casa. E com o rendimento médio mensal
de R$ 600 que ela banca os sonhos da familia.

Com renda de apenas R$ 600, por més, a cabeleireira Altina
é cortejada por varejistas e empresas de cartao de crédito



O dinheiro do marido, José Salvador, € reservado para as contas do més
e a alimentagdo. A lista de desejos atendidos inclui uma tevé de plasma de 52
polegadas e um computador, recém-adquirido para a filha Jenifer, de 14 anos.
Para fazer render o orcamento, Altina exerce um controle espartano sobre os
gastos. Nao empresta nenhum de seus trés cartdes de crédito, um deles com limite
de R$ 12 mil, contrariando uma pratica comum entre as pessoas de baixa renda.

Altina da preferéncia as lojas que cobram o mesmo valor a vista e a prazo.
“A taxa de juros é muito elevada e a gente acaba pagando duas mercadorias para
levar uma”, justifica. Mais que o preco, o que determina a escolha da marca ¢ a
qualidade, aferida por meio da indicagao de vizinhos ou pelo porte do fabricante.
Isso lhe da a sensagao de que, em caso de problemas, nao havera dificuldade para
achar uma assisténcia técnica ou trocar o produto.

Os dados confirmam a forga consumidora da Classe D e seu desejo de
comprar todo tipo de produto, desde itens frugais como sucos prontos, detergentes
liquidos, cremes para cabelo e amaciantes de roupas, até artigos sofisticados,
como telefone celular, computador e automovel.

Cesta de compras: varejo alimenticio,
higienee limpeza
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Os numeros impressionam. A classe D vai responder por 33% de todos
os computadores que serdao vendidos no Brasil em 2010. H4 uma légica na busca
obsessiva por esse artigo. Segundo o estudo, os integrantes da classe D fazem planos
de longo prazo e valorizam enormemente a educagao. “A maioria dessas familias é
chefiada por mulheres e elas entendem que mandar o filho para a faculdade funciona
como um atalho para ampliar a renda”, diz Meirelles, da Data Popular. Dai o grande
interesse pelo computador. O equipamento € visto como um instrumento capaz de
manter as criangas em casa, além de ajudar nas tarefas estudantis.

Disposta a surfar neste fendmeno, a Positivo Informéatica langou uma
linha de computadores populares, hoje vendidos por R$ 799, incluindo o monitor.
SO que as vendas decepcionaram. “Pensdvamos que este seria o carro-chefe da
marca, mas nao foi isso que aconteceu”, conta Hélio Rotenberg, presidente do
Grupo Positivo. O executivo encomendou uma série de pesquisas para entender
o fendmeno. “Esse consumidor busca o equipamento mais sofisticado que a sua
renda pode comprar. Ele nao quer ser identificado como alguém que compra
coisa de pobre”.

O raciocinio também explica, entre outras coisas, por que a cabeleireira
Altina comprou uma tevé de 52 polegadas e ndo uma de 42 polegadas, o modelo
mais vendido do mercado. Para ampliar a participa¢ao na faixa baixa da piramide
social, o Positivo reformulou sua estratégia com duas novas linhas de produtos:
o PC Familia e o PC TV. Mdaquinas cheias de recursos e design bonito, mas com
tutoriais que ensinam o passo a passo do mundo da informética (como abrir uma
conta de email, por exemplo). O PC TV tem inclusive placa de captura de video.
“Ele funciona como a segunda tevé da familia”, destaca Rotenberg. Lancar um
computador mais sofisticado destinado a baixa renda foi uma decisao acertada.
Essas linhas, cujo preco gira em torno de R$ 1,2 mil, ja responde por metade das
vendas de PCs da marca.

A classe D aposta na educagdo como ferramenta para a promogao social
e financeira da familia.



A emergente classe D tem alterado a estratégia das empresas. Apds a
privatizagao, em meados da década de 1990, todas as operadoras de telefonia
focaram as atengdes nos clientes abonados. Saciado o apetite desse pelotao, que
deixou de crescer no ritmo desejado, o jeito foi buscar as outras faixas da piramide.
A diregao da TIM diz que acertou em cheio com a venda de um chip pré-pago que
garante ligacOes para outros clientes da empresa por R$ 0,25, sem limite de tempo.
Cada recarga custa a partir de R$ 1. “Esse puiblico tem fome de usar o celular e
gosta de falar por tempo ilimitado, mas detesta ter surpresas na hora de pagar a
conta”, afirma Roger Sol¢, diretor de marketing de consumidores da TIM.

Com o pacote que permite falar por tempo ilimitado
pagando R$ 0,25, Solé, diretor da Tim, atraiu 22
milhoes de clientes.

O produto ja se tornou um caso de sucesso dentro da companhia. Em
seis meses foram comercializados 21 milhdes de chips com esse perfil de tarifa,
sendo 11 milhdes pré-pagos. Essa iniciativa revela que para ser competitivo
nessa camada de renda é preciso ter preco e escala de produgao. Segundo Fabio
Bruggioni, diretor-executivo da Telefénica, a empresa fez uma ampla pesquisa
sobre os habitos de consumo dos integrantes da classe D que culminou na criagao
de pacotes que oferecem algum tipo de controle ao consumidor: preco fixo ou
senha para ligagOes de longa distancia e para celular.

Hoje, cerca de 30% dos 11,2 milhdes de clientes da operadora dispde de
servicos com algum tipo de controle “Com isso, os clientes podem se planejar
melhor”, afirma Bruggioni. O mesmo serd feito na Internet. Até o final deste més
comeca a funcionar a Banda Larga Popular. A assinatura mensal custara R$ 29,80,
quase metade do menor valor cobrado pelo servigo convencional do Speedy.



Para crescer, Bruggioni, da Telefonica, teve de
criar planos com mensalidade fixa, uma demanda
tipica da classe D.

Na escalada social dos emergentes, nada é tao importante quanto a
educacado.Segundoapesquisa, osintegrantes da classe Dja tém mais representantes
nas escolas privadas de ensino fundamental que os do topo da piramide. Por isso
mesmo, essa area tende a ser rentavel para empresas que apostarem nesse filao,
como fez a paulistana Eurodata.

Fonte- Diata Popatar

A escola, que mantém cursos de inglés e de informatica, nasceu em 1995,
mas descobriu uma forma de ganhar dinheiro de forma mais veloz a partir de
2005, quando direcionou o foco aos emergentes. Seu segredo: prego competitivo e
localizagao estratégica das filiais, em dreas centrais das capitais e bairros periféricos
de grande densidade populacional. O alvo sdo os jovens de baixa renda que
esperam dar um salto na vida profissional mesmo sem cursar uma universidade.

Atualmente, a rede possui 250 mil alunos — o dobro em relagao a 2005. Na
Eurodata, a mensalidade custa a partir de R$ 110, incluindo o material didatico.
No curso superior também existem opgdes acessiveis. Na Universidade Nove de
Julho (Uninove), de Sao Paulo, é possivel graduar-se como tecndlogo pagando R$
149 por més. Nunca foi tao barato ter diploma universitrio.

FONTE: ISTO E DINHEIRO. Disponivel em: <http://www.istoedinheiro.com.br/noticias/5820_
DESCUBRA+A+CLASSE+D+A+LETRA+DO+DINHEIRO>. Acesso em: 11 mar. 2010.



RESUMO DO TOPICO 3

Neste topico, vocé viu que:

Fluxo de caixa € o conjunto de todas as movimentagoes financeiras da empresa:
0 caixa, as contas a receber, as contas a pagar e o controle bancario. Pode ser
usado, também, como um tipo de or¢gamento das entradas e saidas futuras de
dinheiro.

A demonstracao do fluxo de caixa se tornou obrigatoria no Brasil a partir da
Lei 11.638/07, para as sociedades com patrimonio liquido de R$ 2.000.000,00 ou
mais. O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitiu o pronunciamento
técnico CPC 03, em relagdo com as Normas Internacionais de Contabilidade
IAS 7 (IASB).

Para uma andlise acurada das informag¢des de uma empresa, o fluxo de caixa
deve apresentar uma estrutura com determinado grau de detalhamento,
possibilitando ao administrador analisar, entender e decidir adequadamente
sobre sua liquidez.

Um fluxo de caixa é sempre projetado dentro de um determinado tempo,
que pode ser de uma semana, um més, um ano ou outro periodo conforme
a necessidade da empresa. Mas ¢ importante ressaltar que quanto maior o
tempo, menor o grau de precisao dos dados.

O fluxo de caixa histdrico estabelece um rastreamento da atividade passada
com a finalidade de elucidar os pontos criticos no desempenho financeiro das
organizacoes, fornecendo subsidio para a tomada de decisdes, correcao de
rumos e incrementos de resultados. Sua andlise possibilita uma avaliagao da
aplicagao do recurso de cada fonte e junto a outros indicadores, serve como
base para a construgao do Fluxo de Caixa Projetado.

O fluxo de caixa projetado ou orcamento de caixa faz uma previsao de
situagOes futuras de caixa, antecipando acontecimentos negativos que poderao
ser evitados ou situagdes de excesso de caixa que podem favorecer decisdes de
redirecionamento de recursos.

Para uma andlise acurada das informag¢des de uma empresa, o fluxo de caixa
deve apresentar uma estrutura com determinado grau de detalhamento,
possibilitando ao administrador analisar, entender e decidir adequadamente
sobre sua liquidez.

O Planejamento exige acompanhamento, avaliacao e controle para alcangar os
objetivos propostos.



e A defini¢ao do periodo compreendido pelo planejamento do fluxo de caixa
depende do tamanho e ramo de atividade da empresa. Em geral, quando as
atividades estao sujeitas a grandes oscilagdes, a tendéncia é para estimativas
com prazos curtos (didrio, semanal, mensal), enquanto as empresas que
apresentam volume de vendas estaveis preferem projetor o fluxo de caixa para
periodos longos (trimestral, semestral ou anual).

e O método direto possibilita a geracao de informagdes a partir de critérios
técnicos e sem interferéncia da legislacao fiscal. Por isso é possivel buscar os
registros diretos das operagdes da empresa para compor o fluxo de caixa. Sua
funcao principal € classificar os recebimentos e pagamentos de uma empresa
com a utiliza¢do das partidas dobradas.

e O método indireto é utilizado em circunstancias em que as empresas
relatam as informagdes do fluxo de caixa liquido das atividades operacionais
indiretamente. Neste caso, ajusta-se o lucro liquido para reconcilid-lo ao
fluxo de caixa das atividades operacionais e se elimina os efeitos de todos os
deferimentos e pagamentos operacionais passados e de todas as provisoes de
recebimentos e pagamentos operacionais futuros, além de todos os itens que
sdo incluidos no lucro liquido que nao afetam recebimentos e pagamentos
operacionais.



AUTOATIVIDADE

Caro(a) académico(a)! Vamos fazer uma autoavaliagdo sobre o que
aprendemos no topico 3.

1 No seu entendimento, o que € fluxo de caixa?

2 A utilizagao do fluxo de caixa possibilita a visualizagao do qué?

3 Qual é uma das principais fungdes do fluxo de caixa?

4 Descreva o que € o fluxo de caixa histdrico.

5 Descreva o que é o fluxo de caixa projetado.

6 Na elaboragdo do fluxo de caixa, os fluxos operacionais envolvem o qué?

7 Na elaboragao do fluxo de caixa, os fluxos de investimentos envolvem o qué?

8 Na elaboracao do fluxo de caixa, as entradas de atividades de investimentos
envolvem o qué?

9 Na elaboracao do fluxo de caixa, as saidas de atividades de investimentos
envolvem o qué?

10Na elaboragao do fluxo de caixa, os fluxos de financiamento equalizam o
qué?
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UNIDADE 3
GESTAO FINANCEIRA

OBJETIVOS DE APRENDIZAGEM

A partir desta unidade vocé sera capaz de:
e elaborar e analisar um fluxo de caixa;

* compreender a importancia do processo de avaliacdo da viabilidade ou
nao de projetos de investimentos e financiamentos;

¢ saber apurar e analisar a viabilidade de projetos de investimentos com o
uso de métodos de avaliagao;

® saber apurar e a analisar o risco e o retorno nas decisdes de financiamento;
® conhecer a importancia do capital de giro para uma empresa;

® apurar o capital de giro minimo necessario para manter o equilibrio e ma-
nutengao das atividades da empresa.

PLANO DE ESTUDOS

Sua unidade esta dividida em trés topicos, sendo que no final de cada um
deles, vocé encontrara atividades que o(a) ajudarao a fixar os conhecimentos
adquiridos.

TOPICO 1- ELABORACAO E ANALISE DO FLUXO DE CAIXA

TOPICO 2 - DECISOES DE INVESTIMENTOS E FINANCIAMENTOS

TOPICO 3- CAPITAL DE GIRO
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TOPICO |

ELABORACAQ E ANALISE DO FLUXO DE CAIXA

| INTRODUCAO

Ol4, caro(a) académico(a), seja bem-vindo ao Tépico 1 da Unidade 3 deste
Caderno de Estudos. No Tépico 3 da Unidade 2, estudamos o que é um fluxo de
caixa e a sua importancia na gestdo de uma empresa, bem como as exigéncias
legais da demonstracdo do fluxo de caixa.

Neste topico, vamos aprender a elaborar e analisar um fluxo de caixa. Isto
é, vimos a parte tedrica e, a partir de agora, iremos a parte pratica que ¢ a analise
dos resultados da movimentag¢dao de uma demonstracao do fluxo de caixa.

A respeito disso, Gitman (2001, p. 117) diz que:

A demonstragdo de fluxos de caixa permite que o administrador
financeiro e outras partes interessadas analisem o fluxo de caixa da
empresa. O administrador deve prestar especial atengao, tanto as
principais categorias de fluxo de caixa quanto aos itens individuais de
fluxo de entrada e saida, para avaliar se ocorreram quaisquer desvios
contrarios as politicas financeiras da companhia.

Vocé sabia que o balango patrimonial é considerado uma fotografia de
todas as operagdes da empresa, registradas em determinadas contas e, que, a
partir disso, podemos estudar e compreender a elaboragao e aplicagao do fluxo
de caixa?

Essas contas sao conhecidas como caixa e bancos, entradas e saidas no
controle de estoque, duplicatas a receber (contas de vendas a prazo), controle
de investimentos em imobilizado e contas a pagar (fornecedores a pagar,
empréstimos e financiamentos a pagar).

E com base nestas contas contibeis que é possivel identificar as
movimentagdes chamadas de atividades operacionais e financeiras. E a partir
deste grupo de contas que o fluxo de caixa possibilita avaliar se a empresa obteve
resultados operacionais positivos (se houve vendas com baixo custo e despesa),
ou, se obteve resultados operacionais negativos (se as vendas foram insatisfatorias
e o custo e a despesa foram elevados). Neste caso, existem grandes possibilidades

de recorrer a empréstimos e financiamentos.



2 FLUXO DE CAIXA COM BASE NO METODO INDIRETO

Caro(a) académico(a)!

Vamos analisar um modelo de fluxo de caixa com base no método indireto,
uma vez que este método proporciona mais informagdes gerenciais, como a
geracdo bruta do caixa a partir do lucro ou prejuizo apurado pela empresa. O
método direto comega das movimentagdes efetivas do caixa ndo apresentando as
movimentagoes da geragao bruta do caixa, o que de certa forma o torna limitado
sob o ponto de vista gerencial.
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Vimos este assunto no item 34 METODOS PARA ELABORACAO DA
DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA, do topico 3 - DEMONSTRACAO DE FLUXO DE
CAIXA, unidade 2 ASPECTOS ECONOMICOS E FINANCEIROS NA GESTAO EMPRESARIAL,
deste caderno de estudos.

Eimportante relembrar que ométodoindiretoé utilizadonas circunstancias
em que as empresas estdo apresentando as informacgoes do fluxo de caixa liquido
das atividades operacionais de forma indireta. Assim, ajusta-se o lucro liquido
para reconcilia-lo ao fluxo de caixa das atividades operacionais e eliminam-se os
efeitos de todos os pagamentos operacionais passados e de todas as provisoes
de recebimentos e pagamentos operacionais futuros, além de todos os itens
que sao incluidos no lucro liquido que nao afetam recebimentos e pagamentos
operacionais.

O método indireto € utilizado quando as empresas decidem ndao mostrar
os recebimentos e pagamentos operacionais em primeiro lugar.

Por esse método, a demonstracao do fluxo de caixa inicia pelo resultado
da empresa que aponta o lucro ou prejuizo do periodo e, a partir desse ponto,
analisa se a empresa apurou caixa operacional positivo ou negativo. Existe
interesse em saber se a empresa foi bem ou ndo nas suas atividades operacionais.



Caro(a) académico(a)l Neste tépico, verificaremos os EFEITOS ECONOMICOS
(estudados no tépico 2 — INFLUENCIA DOS ASPECTOS ECONOMICOS NO RESULTADO DA
EMPRESA, da unidade 2 deste Caderno de Estudos) que tiveram reflexo no resultado gerado
do caixa.

Entdo, se a empresa apurou caixa operacional positivo, significa que ela
teve um excelente desempenho operacional, isto é, teve excelentes vendas com
poucos custos e despesas, e existem grandes possibilidades de ndo necessitar
recursos de terceiros, como empréstimos e financiamentos.

Por outro lado, se a empresa apurou caixa operacional negativo, significa
que ela nao teve um excelente desempenho de vendas e ocorreu um acentuado
nivel de custos ou despesas. Nesta situac¢ao, ha grandes possibilidades da empresa
recorrer a recursos de terceiros, como empréstimos e financiamentos.

No proximo item, estudaremos o balango patrimonial. Para facilitar a
compreensao, serao utilizados diversos quadros com valores ilustrativos.

2.1 BALANCO PATRIMONIAL

O balango patrimonial € o principal instrumento de registro das operagoes
da empresa na contabilidade.

Para tornar realidade um projeto que visa produzir bens ou prestar
determinado servigo, é necessario a constitui¢ao de uma pessoa juridica ou uma
empresa. Feito isso, é natural que os proprietarios, socios ou acionistas desejem
saber sobre o desenvolvimento desta empresa e os seus resultados, afinal,
investiram recursos no negacio.

O balango patrimonial é uma das demonstragdes contdbeis que funciona
como se fosse uma fotografia do desenvolvimento de uma empresa em um
determinado periodo. Usualmente, inicia em 1° de janeiro e encerra em 31 de
dezembro, e estd dividido em ativo, passivo e patrimonio liquido.

a) O ativo representa os bens e direitos da empresa. E a parte do balanco
patrimonial que demonstra onde a empresa aplicou os seus recursos. Exemplo:
dinheiro em caixa e em bancos, duplicatas a receber, estoques de mercadorias,
entre outros.



b) O passivo representa os recursos advindos de outras fontes que sao os recursos
de terceiros, tais como: compras a prazo de materiais, mercadorias e/ou
servicos, financiamentos bancarios e contas a pagar. O passivo se justifica pela
necessidade de capital de giro. Quando a empresa nao tem recursos suficientes
para atender as suas necessidades, acaba recorrendo a empréstimos, compras a
prazo etc. Além disso, se justifica pela oportunidade de negocio. Nestes casos,
sdao analisadas as diversas oportunidades de compra ou empréstimos, sendo
que a decisao ¢ tomada de acordo com o retorno de caixa. Em outras palavras,
0 passivo representa as obrigacdes a pagar da empresa.

¢) O patrimoénio liquido sdo os recursos na forma de bens e/ou dinheiro que
0s sOcios investem na empresa. Esses valores sao registrados no ativo (bens
e direitos) e tem como contrapartida seu registro no patrimoénio liquido.
Assim, o patrimonio liquido demonstra a quantidade de recursos aplicados
pelos proprietarios no empreendimento, sendo que a primeira aplicagao é
denominada de capital.
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| O balan¢o patrimonial esta dividido em ativo, passivo e patrimoénio liquido.

2.1.1 Movimentacoes Contabeis do Ativo

Caro(a) académico(a)! Esta conta do balango patrimonial é subdividida
em ativo circulante e ativo nao circulante. Veremos o que significa cada uma
delas e como ocorrem as movimentagdes contabeis.

Vamos iniciar pela composigao de algumas contas do ativo circulante que
faremos uso no desenvolvimento do fluxo de caixa.

Observe no quadro a seguir, as movimentagoes que ocorreram nas contas
do ativo circulante nos periodos de 2008 e 2009.



QUADRO 10 - ATIVO CIRCULANTE

2009 2008
ATIVO R$ R$
Ativo Circulante

Caixa e Bancos R$ 12.434,65 R$ 5.000,00
Aplicacdes de Liquidez Imediata RS - R$ 87.563,77
Duplicatas a Receber R$ 801.130,77 R$ 1.223.339,00
Estoques R$ 404.324,13 R$ 463.462,98

TOTAL ATIVO CIRCULANTE R$ 1.217.889,55 R$ 1.779.365,75

FONTE: O Autor (2010).

O ativo circulante consiste em um conjunto de contas realizaveis em até
um ano. Sao contas que se transformam em dinheiro neste periodo mencionado.

No quadro anterior, € possivel observar os saldos apurados no periodo de
2008 e a movimentagao ocorrida nas contas deste grupo, resultando nos saldos
apurados em 2009.

A conta de caixa e bancos partiu de um saldo de R$ 5.000,00 em 2008 para
R$ 12.434,65 em 2009 (esta movimentagao sera analisada no CAIXA LIQUIDO
GERADO).

Na movimentagdo da conta de aplica¢des de liquidez imediata, o saldo
anterior que era de R$ 87.563,77 passou para R$ 0,00 (ZERO), o que quer dizer
que a empresa consumiu recursos dessa conta para, possivelmente, quitar alguns
tipos de compromissos financeiros.

E quanto as movimentagdes das contas de duplicatas a receber e estoques?
Primeiramente, vamos identificar as movimentagdes de duplicatas a receber.



QUADRO 11 - ATIVO CIRCULANTE - DUPLICATAS A RECEBER

2009 2008
ATIVO CIRCULANTE
DUPLICATAS A RECEBER
Saldo R$ 801.130,77 R$ 1.223.339,00
Aumentos ocasionados por vendas. R$ 431.915,31
Baixas por cobrapgas ou cancelamentos/ R (854.123,54)
devolugoes de clientes.

FONTE: O Autor (2010).

A conta duplicatas a receber representa os valores que estdo em aberto
para cobranga. O quadro anterior demonstra um saldo de R$ 1.223.339,00 em
2008, diminuindo para R$ 801.130,77 em 2009. Durante este periodo ocorreu
um aumento por novas vendas a prazo de R$ 431.915,31 e baixas por cobrangas
realizadas ou devolucoes de mercadorias de clientes na ordem de R$ R$ 854.123,54.

Vamos verificar o que ocorreu na conta estoques de mercadorias.

QUADRO 12 - ATIVO CIRCULANTE — ESTOQUES DE MERCADORIAS

2009 2008
ATIVO CIRCULANTE
ESTOQUES
Saldo 404.324,13 463.462,98
Aumentos ocasionados por aquisigdes. 376.386,00
Fozlizzzec;lcc?iionadas por vendas ou devolugdes ao (435.524,85)

FONTE: O Autor (2010).

Essa conta representa os valores oriundos do estoque de mercadorias para
as vendas (resultados futuros). No quadro anterior, representou uma queda no
valor de R$ - 59.138,85 (R$ 463.462,98 para R$ 404.324,13), proveniente das vendas
dos produtos com baixas no estoque em R$ 435.524,85 e aumentos de estoques
com novas aquisi¢des na ordem de R$ 376.386,00.

Além do ativo circulante, existe um grupo de contas chamado de ativo
nao circulante em que a empresa registra as operagdes com dinheiro em caixa em
um periodo acima de um ano (12 meses).

Observe, no quadro a seguir, as movimentagdes que ocorreram nas contas
do ativo ndo circulante nos periodos de 2008 e 2009.



QUADRO 13 - ATIVO NAO CIRCULANTE.

2009 2008
ATIVO RS R$
Ativo Realizavel a Longo Prazo R$ 448.458,12 R$ 210.000,00
Ativo Permanente
Investimentos R$ 199.206,85 R$ 45.000,00
Imobilizado R$ 1.564.346,88 R$ 677.889,57
E(I)I;rgl.];L]ch\)rlI}g IVO NAO R$ 2.212.011,85 R$ 932.889,57

FONTE: O Autor (2010).

Vejamos como ocorreu a movimentagao do ativo realizavel a longo prazo.

QUADRO 14 — ATIVO NAO CIRCULANTE - REALIZAVEL A LONGO PRAZO

2009 2008
ATIVO NAO CIRCULANTE
REALIZAVEL A LONGO PRAZO
Saldo R$ 448.458,12 R$ 210.000,00
ggféiiiiz;e) Novos Investimentos em Terras R$ 123.022.87
Eletrobras - Adi¢des R$ 115.235,25

FONTE: O Autor (2010).

A conta realizavel a longo prazo representa os valores de investimentos
com intengao de resgate acima de um ano (12 meses). No quadro anterior, o saldo
foi de R$ 210.000,00 em 2008, para R$ 448.458,12 em 2009, ocorrendo um aumento
por aquisi¢des de acdes da Eletrobras no valor de R$ 115.235,25 e terras (futura
valorizagao) no valor de R$ 123.222,87.

QUADRO 15 - ATIVO NAO CIRCULANTE - INVESTIMENTOS

2009 2008
ATIVO NAO CIRCULANTE
PERMANENTE
INVESTIMENTOS
Saldo R$ 199.206,85 R$  45.000,00
Aquisi¢ao de A¢des de Empresas Papeleiras R$ 154.206,85

FONTE: O Autor (2010).



A conta de investimentos representa os valores de investimentos em agoes de
outras empresas. No quadro anterior, podemos observar que foram adquiridas a¢oes
de empresas atuantes no ramo de produgao de papel. O saldo dessa conta foi de R$
45.000,00 em 2008 e R$ 199.206,85 em 2009, portanto, um aumento de R$ 154.206,85.

QUADRO 16 — ATIVO NAO CIRCULANTE - IMOBILIZADO

2009 2008
ATIVO NAO CIRCULANTE
PERMANENTE
IMOBILIZADO
Saldo R$ 1.564.346,88 R$ 677.889,57
Aquisigoes R$ 1.564.346,88
Baixas Liquidas por Vendas R$ (545.233,81)
Depreciagao (para Despesas) R$ (132.655,76)

FONTE: O Autor (2010).

A conta de imobilizado representa os valores existentes em maquinas,
equipamentos e prédios da empresa. Sao todos os bens fisicos que a empresa
precisa para desenvolver suas atividades.

O quadro anterior apresenta o saldo de R$ 677.889,57 no periodo de 2008
e R$ 1.564.346,88 em 2009. Houve um registro de depreciagao dos bens na ordem
de R$ 132.655,76; a empresa efetuou uma venda de parte do imobilizado no valor
R$ 545.233,81 e adquiriu novos bens do imobilizado no valor de R$ 1.564.346,88.
Podemos observar que a empresa se desfez de todos os bens anteriores e efetuou
novas aquisi¢does em todos os seus bens, provavelmente em fungao da renovagao
do parque industrial.

Conforme o quadro a seguir, o total do ativo do periodo de 2009 é R$

3.429.901,40. E a soma do ativo circulante em 2009, no valor de R$ 1.217.889,55,
com o ativo nao circulante em 2009, no valor de R$ 2.212.011,85.

QUADRO 17 - TOTAL DO ATIVO NO PERIODO DE 2009

2009 2008
ATIVO R$ R$
TOTAL ATIVO CIRCULANTE R$ 1.217.889,55 R$ 1.779.365,75
TOTAL DO ATIVO NAO CIRCULANTE R$ 2.212.011,85 R$ 932.889,57
TOTAL DO ATIVO R$ 3.429.901,40 R$ 2.712.255,32

FONTE: O Autor (2010).
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O ativo é subdividido em dois grupos de contas, que sdo:
« Ativo circulante: forma o conjunto de contas realizaveis em dinheiro em um periodo de
até um ano.
« Ativo né&o circulante: forma o conjunto de contas realizaveis em dinheiro em um periodo
SUpPETior a um ano.

2.1.2 Movimentacoes Contabeis do Passivo

Caro(a) académico(a)! Esta conta do balan¢o patrimonial é subdividida
em passivo circulante e passivo nao circulante. Veremos o que significa cada uma
delas e como ocorrem as movimentagdes contabeis.

Vamos iniciar pela composi¢ao de algumas contas do passivo circulante,
faremos uso no desenvolvimento do fluxo de caixa.

Observe no quadro a seguir, as movimentagdes que ocorreram nas contas
do passivo circulante nos periodos de 2008 e 2009.

QUADRO 18 - PASSIVO CIRCULANTE

2009 2008
PASSIVO R$ R$
Passivo Circulante
Fornecedores R$ 539.091,15 R$ 875.560,02
Encargos Sociais e Impostos a Pagar R$ 165.686,00 R$ 476.695,30
Praz]impréstimos e Financiamentos de Curto R$ 50.000,00 R$ 120.000,00
TOTAL DO PASSIVO CIRCULANTE R$ 754.777,15 R$ 1.472.255,32

FONTE: O autor (2010).

O passivo circulante consiste em um conjunto de contas contabeis a pagar
em até um ano. No quadro anterior, é possivel observar os saldos apurados no
periodo de 2008 e a movimentacao ocorrida nas contas deste grupo resultando
nos saldos apurados em 2009.

Nos quadros seguintes, apresentaremos a demonstra¢ao da movimentagao
contabil de cada conta deste periodo.



QUADRO 19 - PASSIVO CIRCULANTE - FORNECEDORES.

2009 2008
PASSIVO CIRCULANTE
FORNECEDORES
Saldo R$ 539.091,15 R$ 875.560,02
Aumentos ocasionados por aquisi¢des. R$ 539.091,15
Baixas por pagamentos ou devolugdes. R$ (875.560,02)

FONTE: O Autor (2010).

A conta de fornecedores demonstra os valores que estao abertos para
pagamentos dos produtos adquiridos para a produgdo ou vendas. No quadro
anterior, em 2008, obteve-se o saldo de R$ 875.560,02, reduzindo para R$ 539.091,15
em 2009. Ocorreram novas aquisi¢des a prazo no valor de R$ 539.091,15, e baixas
por pagamentos realizados ou devolugdes de mercadorias no valor de R$ R$
875.560,02.

QUADRO 20 - PASSIVO CIRCULANTE - ENCARGOS SOCIAIS E IMPOSTOS A PAGAR

2009 2008
PASSIVO CIRCULANTE
ENCARGOS SOCIAIS E IMPOSTOS A
PAGAR
Saldo R$ 165.686,00 R$ 476.695,30
Aumentos por novas apuragoes. R$ 165.686,00
Baixas por pagamentos. R$ (476.695,30)

FONTE: O Autor (2010).

As contas de encargos sociais e impostos a pagar representam valores
em aberto para pagamentos de encargos, como: FGTS sobre saldrios, INSS sobre
saldrios; e, para pagamentos de impostos, como: Programa de Integragdo Social
- PIS, Contribuigao ao Financiamento da Seguridade Social — COFINS, Imposto
sobre Circulacao de Mercadorias e Servigos - ICMS, dentre outros.

No quadro anterior, verificamos que foi apurado um saldo de R$ 476.695,30
em 2008, havendo uma reducao para R$ 165.686,00 em 2009. Houve um aumento
por novas apuragoes de impostos e encargos sociais na ordem de R$ 165.686,00, e
baixas por pagamentos realizados na ordem de R$ R$ 476.695,30.



QUADRO 21 - PASSIVO CIRCULANTE - EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS DE CURTO PRAZO

2009 2008
PASSIVO CIRCULANTE
EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS DE CURTO
PRAZO
Saldo R$ 50.000,00 R$ 120.000,00
Baixas por pagamentos R$ (120.000,00)
Novos Empréstimos R$ 10.000,00
Transferéncia de Longo Prazo R$ 40.000,00

FONTE: O Autor (2010).

Na conta de empréstimos e financiamentos de curto prazo sao efetuados os
registros de recursos que precisam ser pagos as institui¢des financeiras (bancos),
devido a necessidade de caixa que a empresa teve em um determinado periodo
passado.

Essa conta contdbil partiu de um saldo de R$ 120.000,00 em 2008 para R$
50.000,00 em 2009. Ocorreu um aumento por novos empréstimos na ordem de
R$ 10.000,00 e transferéncia de R$ 40.000,00 para empréstimo e financiamento de
longo prazo (compromisso de pagamento em um periodo maior que um ano).
Na conta de empréstimos e financiamentos de curto prazo, ocorreu uma baixa
no valor de R$ 120.000,00, o que significa que a empresa liquidou (pagou) esse
compromisso financeiro junto as institui¢des financeiras.

No passivo nao circulante, veremos a movimentagao contabil da conta
exigivel a longo prazo, durante o periodo de 2008 a 2009.

Observe no quadro a seguir, as movimentagoes que ocorreram.

QUADRO 22 - PASSIVO NAO CIRCULANTE.

2009 2008
PASSIVO R$ R$
Passivo Nao Circulante
Passivo Exigivel Longo Prazo R$ 50.000,00 R$ 40.000,00
TOTAL DO PASSIVO NAO CIRCULANTE R$ 50.000,00 R$ 40.000,00

FONTE: O Autor (2010).



Na conta do passivo exigivel em longo prazo, sdao efetuados os registros
de valores a pagar as instituicdes financeiras (Bancos), pois representam a
necessidade de caixa que a empresa teve em um determinado periodo passado.

QUADRO 23 - PASSIVO NAO CIRCULANTE - EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS A LONGO
PRAZO

2009 2008
PASSIVO NAO CIRCULANTE
PASSIVO EXIGIVEL A LONGO PRAZO
Saldo R$ 50.000,00 R$ 40.000,00
Novos Empréstimos R$ 50.000,00
Transferéncias para o Passivo Circulante referente R$ (40.000,00)
Empréstimos

FONTE: O Autor (2010).

Essa conta contabil partiu de um saldo de R$ 40.000,00 em 2008 para R$
50.000,00 em 2009, ocorrendo um aumento por novos empréstimos na ordem de
R$ 50.000,00. Também ocorreu uma baixa na conta empréstimos e financiamentos
de longo prazo no valor de R$ 40.000,00. Isto significa que a empresa nao liquidou
(pagou) esse compromisso financeiro junto as institui¢oes financeiras, mas
apenas transferiu do longo prazo para o curto prazo, assumindo o compromisso
financeiro no curto prazo.

2.1.3 Movimentacdes Contdbeis do Patriménio Liguido

Caro(a) académico(a)! Neste item, analisaremos as movimentagoes
contadbeis do patrimonio liquido.

Este grupo do balango patrimonial estd representado principalmente nas
contas de capital social e lucros ou prejuizos acumulados. Veremos como ocorrem
as movimentagoes contabeis.

Observem, no quadro a seguir, as movimentagdes que ocorreram no
periodo de 2008 e 2009.



QUADRO 24 - PATRIMONIO LIQUIDO

2009 2008
PATRIMONIO LIQUIDO R$ R$
Capital Social R$ 2.300.000,00 R$ 1.200.000,00
Lucros ou Prejuizos Acumulados R$ 325.124,25 R$ -
TOTAL DO PATRIMONIO LiQUIDO R$ 2.625.124,25 R$ 1.200.000,00
FONTE: O Autor (2010).
Vejamos o que ocorreu na conta capital social.
QUADRO 25 - PATRIMONIO LIQUIDO - CAPITAL SOCIAL
2009 2008
PATRIMONIO LIQUIDO
CAPITAL SOCIAL
Saldo R$ 2.300.000,00 R$ 1.200.000,00

Aumentos/Integralizagao de Capital dos Sdcios

R$ 1.100.000,00

FONTE: O Autor (2010).

Na conta de capital social sao registrados os valores que os socios

investiram na abertura da empresa, € o capital dos sdcios.

Essa conta partiu de um saldo de R$ 1.200.000,00 em 2008 para R$
2.300.000,00, em 2009, sendo que ocorreu um aumento de capital social no valor

de R$ 1.100.000,00.

QUADRO 26 - PATRIMONIO LIQUIDO - LUCROS OU PREJUIZOS ACUMULADOS

2009 2008
PATRIMONIO LIQUIDO
LUCROS OU PREJUIZOS
ACUMULADOS
Saldo R$ 325.124,25 R$ -
Lucro/Prejuizo do Exercicio R$ 325.124,25

FONTE: O Autor (2010).



A conta lucros ou prejuizos acumulados representa o resultado que a
empresa obteve com todas as operagdes de vendas e registro de despesas ou
custos durante determinado periodo. No exemplo anterior, essa conta contabil
partiu de um saldo de R$ 0,00 em 2008 (imaginamos que a empresa esta iniciando
um novo periodo) para o valor de R$ 325.124,25.

O total do passivo e do patrimdnio liquido em 2009 é o valor de R$
3.429.901,40. Conforme observamos abaixo, é a soma do passivo circulante em
2009 no valor de R$ 754.777,15, do passivo ndo circulante em 2009 no valor de R$
50.000,00, e do valor do patrimonio liquido em R$ 2.625.124,25.

QUADRO 27 - TOTAL DO PASSIVO E DO PATRIMONIO LIQUIDO EM 2009

2009 2008
PASSIVO R$ R$

TOTAL DO PASSIVO CIRCULANTE R$ 754.777,15 R$ 1.472.255,32
TOTAL DO PASSIVO NAO

RN R$ 50.000,00 R$ 40.000,00
PATRIMONIO LIQUIDO

TOTAL DO PATRIMONIO LIQUIDO R$ 2.625.124,25 R$ 1.200.000,00
PASSIVO + PATRIMONIO LIQUIDO R$ 3.429.901,40 R$ 2.712.255,32

FONTE: O Autor (2010).

Caro(a) académico(a)!

Agora que apuramos todas as movimenta¢des em cada conta contdbil,
temos condig¢Oes de elaborar um modelo de fluxo de caixa pelo método indireto.

2.2 ANALISE DO FLUXO DE CAIXA PELO METODO INDIRETO

TICAS
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Existem dois métodos para elaboracéo do fluxo de caixa, que sdo:
= O método direto parte da geragado do caixa da empresa.
= O método indireto parte da geracao do resultado da empresa.




QUADRO 28 - MODELO FLUXO DE CAIXA — METODO INDIRETO

ANODE 20X2 FLUXO DE CAIXA
ATIVIDADES OPERACIONAIS Método Indireto
| | - Geracio Bruta de Caixa | Resultado |
LUCRO/PREJUIZO LIQUIDO DO EXERCICIO 325124 25
{(+)Ajustes para reconciliarcom o fluxo de caixa
Depreciagies do Imobilizado 132 655,76
| - GERAGAO BRUTA DE CAIXA -—-= TOTAL 457.7T80,01
||I - Aeréscim o de Fontes Opnracianai-;] Passive |
Fomecadores (Aumentos ocasionados poraquisigies) 53909115
Fomecedores (Baxas por pagam entos ou devolugles) (875560 .02)
Encargos Sociais e Impostos a Pagar (Aumentos por novas apuragie 165 .686,00
Encargos Sociais e Impostos a Pagar (Baixas por pagamentos ) (476 695 30)

Il - ACRESCIMO DE FONTES OPERACIONAIS —-> TOTAL

(647 478.47)

lll- TOTAL DAS FONTES OPERACIONAIS (1+11)

{189.698,16)

|- Acréscim o de Aplicagies Operaciong Ative |

Duplicatas a ﬁec&har{.ﬁum entos ocasionados porvendas) 43191531
Duplicatas a Receber (Baixas por cobrancas ou cancelamentos/devol (854 123 54)
Estoques (Aum entos ocasionados por aquisigdes) 376.386,00
Estoques (Baixas ocasionadas porvendas ou devoluges ao fomeces (435 524 85)
IV - ACRESCIMO DE APLICAGOES OPERACIONAIS ——> TOTAL (481.347 08)

IV - ACRESCIMO DE APLICAGOES OPERACIONAIS -—> TOTAL

(481.347,08)

V - CAIXA GERADO (UTILIZADO) NAS OPERAGCOES ( llI-IV ) 291.648 92
[ VI-Atividades de Financiam entos | Passivo |
Integralizagéo de Capital 1.100.000,00
Aumentos de Em préstimos e Financiam entos de Longo Prazo 50.000,00
Reducdes de Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo (40.000,00)
Aumentos de Em préstimos e Financiamentos de Curto Prazo 50.000,00

Redugtes de Empréstimos e Financiamentos de Curio Prazo

(120.000,00)

VI - ATIVIDADES DE ANANCIAMENTOS —-> TOTAL 1.040.000,00
| VIl - Atividades de Investim entos I Ativo I

Aquisigéo de Novos Investimentos em Temas (Valonzag&o) 123222 87

Eletrobras - AdigGes 11523525

Aquisicéo de Acbes de Empresas Papeleiras 154 206,85

Aquisicéo de Imobilizado 1.564 346 88

Venda de Ativo Pemm anente

(545233 81)

VIl - ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS ——-> TOTAL 1.411.778,04
VIl - CAIXA LIQUIDO GERADO PELA S ATIVIDADES DE ANANCIAMENTOS
(V+VI-VIl) (80.129,12)
+ SALDO INICIAL DO DISPONIVEL 92563,77
= SALDO AINAL DO DISPONIVEL 1243465
[CAIXA LiQUIDO GERADO (F-1) [ (80.129,12)

FONTE: O Autor (2010).



Conforme o quadro anterior, existem varias movimentagdes no fluxo de
caixa.

Ressalta-se que agora devemos analisar o que cada grupo de contas, com
suas movimentagdes, representa ou contribui para a composi¢ao do saldo final.
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Todos 0s grupos aqui analisados tiveram os valores das movimentacdes
contabeis extraidas do item 2.1.1 Movimentagdes Contabeis em Ativo, deste presente topico.

Vamos iniciar com as movimenta¢des da geracdo bruta de caixa, que
representa o valor que a empresa teria no caixa, caso nao tivesse contraido mais
nenhum tipo de movimentagao financeira de empréstimos e financiamentos.
Esse grupo de contas inicia a movimentag¢ao com o resultado do exercicio social
— lucro/prejuizo.

QUADRO 29 - GERAGAO BRUTA DE CAIXA

I - Geragao Bru-

ta de Caixa LT ECD
LUCRO/PREJUIZO LIQUIDO DO EXERCICIO R$ 325.124,25
(+) Ajustes para reconciliar com o fluxo de
caixa
Depreciagdes do Imobilizado R$ 132.655,76

I- GERACAO BRUTA DE CAIXA ----->

TOTAL R$ 457.780,01

FONTE: O Autor (2010).

De acordo com o quadro anterior, o lucro/prejuizo apresentou o valor de
R$ 325.124,25 que representa a sobra de todas as vendas realizadas, subtraindo-se
todas as despesas do periodo.

O acréscimo do valor das deprecia¢des para a apuragao da geragao bruta
de caixa acontece devido a depreciagao ser um gasto reconhecido na despesa
como um valor de efeito econdmico (perda monetaria do bem) e nao efetivamente
pago em caixa.



Segundo Brigham e Houston (1999, p.35):

Quando vocé estudou demonstragdes de resultados em contabilidade,
a énfase provavelmente foi na determina¢ao do lucro liquido da
empresa. Em finangas, entretanto, enfocamos o fluxo de caixa. O valor
de um ativo (ou de toda uma empresa) é determinado pelo fluxo de
caixa gerado por ele. O lucro liquido da firma é importante, mas o
fluxo de caixa é ainda mais importante, porque os dividendos devem
ser pagos em dinheiro e porque é preciso dinheiro para comprar os
ativos necessarios para a empresa continuar funcionando.

Carola) académico(a)! Este assunto foi estudado no item 2.1 DEPRECIACAQ,
no topico 2 INFLUENCIA DOS ASPECTOS ECONOMICOS NO RESULTADO DA EMPRESA,
da unidade 2 ASPECTOS ECONOMICOS E FINANCEIROS NA GESTAO EMPRESARIAL, deste
Cadermo de Estudos.

O valor de R$ 132.655,76, procedente das baixas do imobilizado, somado
ao resultado do periodo, gerou um Caixa Bruto de R$ 457.780,01.

O acréscimo das fontes operacionais sao os recursos que vieram dos
fornecedores, encargos sociais e dos impostos a pagar.

QUADRO 30 — ACRESCIMO DE FONTES OPERACIONAIS

| IT - Acréscimo de Fontes Operacionais | Passivo |
Fornecedores (Aumentos ocasionados por aquisi¢oes) R$ 539.091,15
Fornecedores (Baixas por pagamentos ou devolugoes) R$ (875.560,02)
Encarg?s Sociais e Impostos a Pagar (Aumentos por novas RS 165.686,00
apuragoes)
Encargos Sociais e Impostos a Pagar (Baixas por pagamentos) R$ (476.695,30)
II - ACRESCIMO DE FONTES OPERACIONAIS -----> TOTAL RS (647.478,17)

FONTE: O Autor (2010).

Vejamos o que ocorreu neste grupo de contas: ocorreram aumentos na
conta de Fornecedores na ordem de R$ 539.091,15 ocasionados por novas compras
a prazo, e baixas na ordem de R$ 875.560,02 ocasionados por pagamentos ou
devoluc¢oes de mercadorias realizadas.



Portanto, percebe-se que hd mais baixas por pagamentos na conta de
fornecedores que novas aquisi¢oes. Esses recursos sao utilizados na apuragao da
geracao bruta de caixa.

O mesmo ocorreu na conta de encargos sociais e impostos a pagar que tiveram
aumentos, totalizando o valor de R$ 165.686,00 e baixas na ordem de R$ 476.695,30.
Aqui também ocorreram mais baixas por pagamentos do que novos registros.

L
IMPORTANTE
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A conta de encargos sociais e impostos a pagar sdo oriundos dos resultados
da empresa. Os encargos sociais (FGTS, INSS) tém origem na folha de salarios e sdo gastos
necessarios para a geragdo das receitas de vendas da empresa. Os impostos a pagar tambem
tém origem nas movimentacdes das receitas de vendas da empresa. Esses gastos sdo
necessarios para a geracao das receitas de vendas da empresa. Se ndo existisserm essas
despesas, ndo existirlam as receitas.

Percebe-se que na conta de encargos sociais e impostos a pagar existem
mais baixas do que novas apuragdes. O saldo do grupo Acréscimo das Fontes
Operacionais esta negativo no valor de R$ 647.478,18, pois foram efetuados mais
pagamentos que novas apuragoes.

Mas de onde vieram os recursos para paga-los?

De acordo com o fluxo de caixa, vieram da geracao bruta de caixa e o
saldo dessas duas operagdes ficou da seguinte forma:

QUADRO 31 - TOTAL DAS FONTES OPERACIONAIS

III - TOTAL DAS FONTES OPERACIONAIS (I+1I) (189.698,16)

FONTE: O Autor (2010).

Somando o valor negativo R$ - 647.478,17 do grupo II - Acréscimo das
Fontes Operacionais com o valor de R$ 457.780,01 da geracao bruta de caixa,
teremos como resultado o valor negativo de R$ - 189.698,16 que ¢é o grupo III -
Acréscimo das Fontes Operacionais.

Como houve mais pagamentos que geracao de caixa, o valor do grupo III
tende a ser negativo.
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A regra matematica estabelece que um numero negativo em uma formula com
sinais positivos, o calculo é transformado em subtracao, permanecendo o sinal do maior
valor no resultado. Exemplo: - 647478,17 + 457780,01 = - 189.698,16.

Caro(a) académico(a)! O que ocorreu no grupo Acréscimo das Aplicagoes
Operacionais? E o que vamos ver agora.

QUADRO 32 - ACRESCIMO DE APLICACOES OPERACIONAIS

v - Acresc1mo.de Aphcagoes Afivo
Operacionais
Duplicatas a Receber (Aumentos ocasionados por vendas) R$ 431.915,31

Duplicatas a Receber (Baixas por cobrangas ou cancelamentos/

devolugdes de R$ (854.12354)

Estoques (Aumentos ocasionados por aquisigoes) R$ 376.386,00

Estoques (Baixas ocasionadas por vendas ou devolugdes ao fornecedor)  R$ (435.524,85)

IV - ACRESCIMO DE APLICACOES OPERACIONAIS > TOTAL R$ (481.347,08)

FONTE: O Autor (2010).

O grupo Acréscimo das Fontes Operacionais compoe as contas do ativo que
representam as entradas e saidas de duplicatas a receber e da conta de estoques.
Novamente percebemos que o valor final do grupo encontra-se negativo, mas
isso ocorreu porque houve mais cobrangas de duplicatas do que novas vendas a
prazo, e mais vendas do estoque do que novas aquisi¢oes de estoque.

—
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O fato do grupo IV encontrar-se com saldo negativo significa que ndo
permaneceu recurso aplicado nas contas de duplicatas a receber e estoques, mas fol gerado
dinheiro em caixa pelas baixas das cobrancas de duplicatas e vendas de estoque.




Ja temos a andlise do grupo I, Geragao Bruta de Caixa, acrescentando o
saldo do grupo II, Acréscimo das Fontes Operacionais, que resultou no valor de
R$ - 189.698,16 (total das fontes operacionais do grupo III), uma vez que teve mais
pagamentos aos passivos que novas fontes de recursos.

Apds apurarmos esse resultado, tomamos o valor do grupo IV, Acréscimo
das Aplicagdes Operacionais que estd negativo em R$ - 481.347,08 (teve mais

cobrangas de duplicatas e vendas de estoques).

Neste caso, o valor do grupo V, Caixa Gerado e Utilizado nas Operagdes,
devera ser positivo.

QUADRO 33 — CAIXA GERADO E UTILIZADO NAS OPERACOES

V - CAIXA GERADO (UTILIZADO) NAS OPERACOES (III-1V) 291.648,92

FONTE: O Autor (2010).

Caro(a) académico(a)!

Veja que o saldo deste grupo ficou positivo em R$ 291.648,92. As baixas
das cobrancas efetuadas no grupo IV - Acréscimo das Aplicacdes Operacionais
compensou o valor negativo do grupo III - Total das Fontes Operacionais.

.
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Se o valor do grupo V - Caixa Gerado e Utilizado nas Operacdes for positivo,
pode-se dizer que € um resultado excelente. Significa que a empresa obteve um bom
resultado com suas atividades operacionais € ndo necessitou de recursos de terceiros para
cobrir eventuais necessidades de caixa operacional.

Agora analisaremos o que ocorreuno grupo Atividades de Financiamentos.



QUADRO 34 — ATIVIDADES DE FINANCIAMENTOS

VI - Atividades de Financiamentos Passivo/P.L.
Integralizacdo de Capital 1.100.000,00
Aumentos de Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo 50.000,00
Redugdes de Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo (40.000,00)
Aumentos de Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo 50.000,00
Redugdes de Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo (120.000,00)
VI - ATIVIDADES DE FINANCIAMENTOS ------ >TOTAL 1.040.000,00

FONTE: O Autor (2010).

O grupo de contas de Atividades de Financiamentos sao as contas do
passivo e do patrimonio liquido — P.L., que representam as entradas de recursos
financeiros por aumento de capital social (integralizagao de capital) e as operagdes
de empréstimos e financiamentos. Geralmente, as movimentagdes acontecem
quando a empresa necessita incrementar recursos financeiros para grandes
projetos de investimentos.

Verificamos no quadro anterior que a empresa realizou um aumento de
capital dos sdcios, por integralizacao de capital, na ordem de R$ 1.100.000,00.
Também realizou um aumento de empréstimos e financiamentos de longo
prazo no valor de R$ 50.000,00, e a transferéncia de R$ 40.000,00 desta conta de
empréstimos e financiamentos de longo prazo para a conta de empréstimos e
financiamentos de curto prazo no valor de R$ 40.000,00.

TICAS
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O termo LONGO PRAZO da conta empréstimos e financiamentos significa
gue a empresa assumiu um compromisso de pagamento a instituicao financelira para um
periodo acima de um ano. Longo prazo significa acima de um ano ou 12 meses.

A transferéncia dos R$ 40.000,00 da conta empréstimos e financiamentos
de longo prazo para o a conta de empréstimos e financiamentos de curto prazo,
significa que no periodo atual (curto prazo) esse compromisso financeiro devera
ser quitado.

Observamos que a transferéncia dos R$ 40.000,00 e a tomada de um novo
empréstimo de curto prazo em R$ 10.000,00, originou o valor de R$ 50.000,00 de
saldo para o periodo de 2009.



A reducgao do valor de R$ 120.000,00 da conta de empréstimos e
financiamentos de curto prazo significa que a empresa pagou/liquidou o
compromisso neste valor com a instituigao financeira.

Observamos que o saldo do grupo VI - Atividades de Financiamentos,
conforme o quadro anterior, ficou em R$ 1.040.000,00, o que caracteriza que a
empresa obteve esses recursos de capital proprio (capital social) e de capital de
terceiros (empréstimos e financiamentos).

.
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Se a empresa apurou o valor de RS 29164892 de caixa gerado/utilizado nas
operacdes e auferiu RS 1.040.000,00 de recursos proprios e de terceiros, existe um valor
elevado que possivelmente a empresa estara investindo em algum tipo de ativo.

Caro(a) académico(a)! Agora iremos analisar o que ocorreu no grupo
atividades de investimentos.

O grupo de contas de atividades de investimentos apresenta os recursos

que a empresa aplica em seus ativos como, a¢des, maquinas e equipamentos,
dentre outros tipos de investimentos.

QUADRO 35 - ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS

VII - Atividades de Investimentos | Ativo

Aquisi¢ao de Novos Investimentos em Terras (Valorizacao) 123.222,87
Eletrobras - Adi¢Ges 115.235,25
Aquisi¢ao de A¢des de Empresas Papeleiras 154.206,85
Aquisigao de Imobilizado 1.564.346,88
Venda de Ativo Permanente (545.233,81)

VII - ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS -------> TOTAL 1.411.778,04

FONTE: O Autor (2010).

O grupo de atividades de investimentos sao as contas do ativo imobilizado
que representam os investimentos da empresa em terras para valorizacao
futura no valor de R$ 123.222,87. A aquisi¢ao de a¢des da Eletrobras no valor
de R$ 115.235,25 e demais a¢des de empresas do ramo papeleiro no valor de R$
154.206,85.



Um investimento de valor elevado encontra-se na conta de Aquisi¢ao de
Imobilizado que representa os recursos em maquinas e equipamentos, mdveis e
utensilios, dentre outros bens corpdreos que a empresa utiliza para a produgao e
consequente venda dos seus produtos produzidos.

E com os recursos investidos neste grupo que a empresa realiza atividades
para gerar os recursos do Caixa Gerado/Utilizado nas Operagoes, conforme visto
no quadro 33 - Caixa Gerado e Utilizado nas Operacoes.

Observe o valor elevado investido em aquisi¢ao de imobilizado que é
de R$ 1.564.346,88. Outro ponto importante a ser observado neste grupo VII -
Atividades de Investimentos é o valor de R$ 545.233,81 referentes a venda de
ativo permanente.
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Ja estudamos a Depreciacdo no item 2.1 DEPRECIACAQ, no topico 2 INFLUENCIA
DOS ASPECTOS ECONOMICOS NO RESULTADO DA EMPRESA, da unidade 2 ASPECTOS
ECONOMICOS E FINANCEIROS NA GESTAO EMPRESARIAL.

Caro(a) académico(a)! Agora iremos analisar o que ocorreu no grupo
Caixa Liquido Gerado pelas Atividades de Financiamentos.

O grupo de Caixa Liquido Gerado nas Atividades de Financiamentos é
o resultado da soma dos saldos dos grupos V - Caixa Gerado (Utilizado) nas
Operagoes, com o saldo do grupo VI - Atividades de Financiamentos, depois, a
subtragao das atividades de investimentos geraram o valor de R$ - 80.129,12.

Vocé percebeu que o valor do grupo de Caixa Liquido Gerado nas
Atividades de Financiamentos esta negativo. Nao é uma péssima situagao, porém
¢ interessante que esse resultado sempre seja positivo, pois a geracao de caixa
neste grupo € importante para futuros investimentos.

Mas como chegamos ao valor de R$ - 80.129,12?

Esse valor é o resultado da movimentagdo do saldo anterior das
disponibilidades, conforme podemos observar no quadro a seguir.



QUADRO 36 - SALDO DAS DISPONIBILIDADES

+SALDO INICIAL DO DISPONIVEL 92.563,77
= SALDO FINAL DO DISPONIVEL 12.434,65
CAIXA LIQUIDO GERADO (F - 1) (80.129,12)

FONTE: O Autor (2010).

Veja que o saldo inicial do disponivel é R$ 92.563,77 (resultado da soma
do saldo da conta caixa e bancos com o saldo da conta aplica¢des de liquidez
imediata) e o saldo final € R$ 12.434,66 (que sdo os valores que constam no quadro
anterior, Ativo Circulante, no item 2.1.1 Movimentagoes Contadbeis em Ativo), que
estamos estudando neste presente topico. A diferenca é R$ 80.129,12. Significa
que para cobrir o valor das atividades de investimentos, foi utilizado o valor de
R$ 80.129,12 do saldo inicial do disponivel em 2009.
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Saldo Inicial do Disponivel = Disponivel = sdo valores que constam nas contas
| de caixa e bancos mais o valor das Aplicagcdes de Liquidez Imediata.

Ja vimos na pratica um modelo de fluxo de caixa.

Fizemos a andlise de cada grupo e pudemos perceber o que ocorreu com os
resultados de cada um. No préximo topico, veremos as decisoes de investimentos
e financiamento.



RESUMO DO TOPICO |

Caro(a) académico(a), neste tdpico, estudamos e aplicamos um modelo

de fluxo de caixa baseado no método indireto, desenvolvido de acordo com os
seguintes assuntos:

O balango patrimonial ¢ uma das demonstracdes contdbeis que funciona
como se fosse uma fotografia do desenvolvimento de uma empresa em um
determinado periodo. Usualmente, inicia em 1° de janeiro e encerra em 31 de
dezembro e estd dividido em ativo, passivo e patrimonio liquido.

Com a sua utilizagao, podemos estudar e compreender a elaboracao e aplicacao
do fluxo de caixa.

O ativo representa os bens e direitos da empresa. E a parte do balango
patrimonial que demonstra onde a empresa aplicou os seus recursos.

O passivo representa os recursos advindos de outras fontes que sao os
recursos de terceiros. Em outras palavras, o passivo representa as obrigacoes
a pagar da empresa.

O patrimonio liquido sao os recursos na forma de bens e/ou dinheiro que os
socios investem na empresa. Esses valores sao registrados no ativo (bens e
direitos) e tem como contrapartida seu registro no patrimonio liquido.

E importante relembrar que o método indireto é utilizado nas circunstancias em
que as empresas estao apresentando as informagoes do fluxo de caixa liquido
das atividades operacionais de forma indireta. Assim, ajusta-se o lucro liquido
para reconcilid-lo ao fluxo de caixa das atividades operacionais e, a partir
deste momento, eliminam-se os efeitos de todos os pagamentos operacionais
passados e de todas as provisoes de recebimentos e pagamentos operacionais
futuros, além de todos os itens que sdo incluidos no lucro liquido que nao
afetam recebimentos e pagamentos operacionais. O método indireto € utilizado
quando as empresas decidem nao mostrar os recebimentos e pagamentos
operacionais em primeiro lugar.

Se a empresa apurou caixa operacional positivo significa que ela teve um
excelente desempenho operacional, isto é, teve excelentes vendas com poucos
custos e despesas, e existem grandes possibilidades de nao necessitar recursos
de terceiros, como empréstimos e financiamentos.



Se a empresa apurou caixa operacional negativo, significa que ela nao teve
um excelente desempenho de vendas e ocorreu um acentuado nivel de custos
ou despesas. Nesta situagao, ha grandes possibilidades da empresa recorrer a
recursos de terceiros, como empréstimos e financiamentos.

A geragao bruta de caixa representa o valor que a empresa teria no caixa,
caso nao tivesse contraido mais nenhum tipo de movimentagao financeira de
empréstimos e financiamentos. Esse grupo de contas inicia a movimentagao
com o resultado do exercicio social — lucro/prejuizo.

O acréscimo das fontes operacionais sdao os recursos que vieram dos
fornecedores, encargos sociais e dos impostos a pagar.

O grupo Acréscimo das Fontes Operacionais compode as contas do ativo que
representam as entradas e saidas de duplicatas a receber e da conta de estoques.

O grupo de contas de atividades de financiamentos sao as contas do passivo
e do patrimonio liquido — P.L., que representam as entradas de recursos
financeiros por aumento de capital social (integralizacdo de capital) e as
operagOes de empréstimos e financiamentos. Geralmente, as movimentagoes
acontecem quando a empresa necessita incrementar recursos financeiros para
grandes projetos de investimentos.

O grupo de contas de atividades de investimentos sdo as contas do ativo
imobilizado que representam os investimentos da empresa.
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Caro(a) Académico(a)! Para testar seus conhecimentos adquiridos,
resolva as questoes a seguir:

1 O balango patrimonial é uma das demonstra¢des contdbeis que funciona
como se fosse uma fotografia do desenvolvimento de uma empresa em um
determinado periodo. Com a sua utilizagdo, podemos estudar e compreender
a elaboragao e aplicagao do(a):

2 Com base nas contas contabeis, é possivel identificar as movimentagoes
chamadas de atividades:

3 O que significa o Resultado Operacional positivo?
4 O que significa o Resultado Operacional negativo?

5 Calcule o Acréscimo das Fontes Operacionais de acordo com os seguintes
dados:

= Fornecedores (Aumentos ocasionados por aquisi¢des) = R$ 630.000,00.

= Fornecedores (Baixas por pagamentos ou devolugdes) = R$ 550.000,00.

= Encargos Sociais e Impostos a Pagar (Aumentos por novas apuragoes) = R$
250.000,00.

= Encargos Sociais e Impostos a Pagar (Baixas por pagamentos) =R$ 225.000,00.

| II - Acréscimo de Fontes Operacionais | Passivo |

Fornecedores (Aumentos ocasionados por aquisi¢des)
Fornecedores (Baixas por pagamentos ou devolugoes)

Encargos Sociais e Impostos a Pagar (Aumentos por novas
apuragoes)
Encargos Sociais e Impostos a Pagar (Baixas por pagamentos)

I1 - ACRESCIMO DE FONTES OPERACIONAIS -----> TOTAL

R: Acréscimo das Fontes Operacionais é de R$

6 O que significa o valor positivo do Caixa Gerado e Utilizado nas Operagdes?

7 Calcule o valor das Atividades de Financiamentos de acordo com os seguintes
dados:




= Integralizagao de Capital = R$ 950.000,00.

= Aumentos de Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo=R$ 150.000,00.
= Redugdes de Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo =R$ 100.000,00.
= Aumentos de Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo = R$ 250.000,00.
= Redug¢des de Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo = R$ 120.000,00.

VI - Atividades de Financiamentos Passivo/P.L.
Integralizacao de Capital 1.100.000,00
Aumentos de Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo 50.000,00
Redugdes de Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo (40.000,00)
Aumentos de Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo 50.000,00
Redugdes de Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo (120.000,00)
VI - ATIVIDADES DE FINANCIAMENTOS ------ >TOTAL 1.040.000,00

R: As Atividades de Financiamentos totalizam um valor de R$

8 O que representa o valor constante no grupo de contas de Atividades de
Investimentos?

9 Calcule o valor das Atividades de Investimentos de acordo com os seguintes
dados:

= Aquisicao de Novos Investimentos em Terras (Valorizagao) = R$ 120.000,00.
= Eletrobras — Adi¢oes = R$ 135.000,00.

= Aquisicao de A¢des de Empresas Papeleiras = R$ 155.000,00.

= Aquisi¢ao de Imobilizado = R$ 2.000.000,00.

= Venda de Ativo Permanente = R$ 500.000,00.

VII - Atividades de Investimentos | Ativo

Aquisi¢ao de Novos Investimentos em Terras (Valorizagao)

Eletrobras - Adi¢oes

Aquisigao de A¢des de Empresas Papeleiras

Aquisigao de Imobilizado

Venda de Ativo Permanente

VII - ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS -------> TOTAL

R: AsAtividadesdeInvestimentototalizamovalordeR$

10 Os recursos que vieram dos Fornecedores, Encargos Sociais e dos Impostos
a Pagar, podem ser identificados no Fluxo de Caixa em:



TOPICO 2

UNIDADE 3

DECISOES DE INVESTIMENTOS E FINANCIAMENTOS

I INTRODUCAO

Caro(a) académico(a)!
Bem-vindo ao Topico 2 da Unidade 3 deste Caderno de Estudos.

No topico anterior, estudamos os componentes necessarios para elaborar
e analisar um fluxo de caixa, com base no método indireto, a partir das contas do
balango patrimonial.

Neste topico, vamos aprender o que é preciso fazer antes de tomar
decisOes sobre projetos de investimentos e financiamentos para prevenir-se de
decisdes equivocadas que ocasionam resultados insatisfatorios em uma empresa.

Ficou curioso?
Imaginemos que este topico de estudo seja um barco.

Agora embarque na busca por este conhecimento, pois, além de aprender,
vamos aprender a fazer.

Bons estudos!

2 DECISOES DE INVESTIMENTO

No orcamento de capital, acontece a avaliagao e sele¢ao de investimentos
de longo prazo por meio de uma analise detalhada dos fluxos de caixa projetados.
Orcamento significa planejar ou prever acontecimentos futuros. E fundamental
antes de fazer um investimento avaliar diversas alternativas e escolher aquela
que se torna mais vantajosa para o empreendimento. O orgamento de capital tem
a fungao de identificar o montante de recursos necessdrios para a implantagao
desse empreendimento. Significa orgar o quanto precisa investir, mas nao basta
s0 isso, € preciso analisar as informagdes de forma adequada.

Para Kuhnen e Bauer (1994, p. 387):

O conceito de Analise de Investimentos pode hoje ser um conjunto de
técnicas que permitem a comparacao entre os resultados de tomada de
decisdes referentes a alternativas diferentes de uma maneira cientifica.



A maioria dos investimentos é registrada no ativo permanente, como
imoveis, instalagdes e equipamentos, e, em muitos casos, exigem uma grande
quantidade de recursos ocasionando um impacto elevado nos resultados
financeiros. Contudo, sao muito importantes para a empresa, uma vez que,
geralmente sdo utilizados na area de producgdo, proporcionando a melhoria de
resultados nesta drea ou até mesmo permitindo que a partir deste investimento,
determinado produto seja produzido.

Por isso é comum os administradores se perguntarem se um investimento
deste porte é vidvel e rentadvel. Para fazer este tipo de andlise, deve-se ter presente
o fluxo de caixa e o custo de capital da empresa. Do contrdrio, corre-se o risco
de subestimar o custo de capital decepcionando seus sécios ou acionistas, ou
superavalid-lo, provocando o abandono de bons projetos.

De acordo com Kuhnen e Bauer (1994, p. 387):

Neste sentido é que muitos autores consideram que a Engenharia
Economica é, em boa parte, uma aplicagao das técnicas de Matematica
Financeira nos problemas de tomada de decisdes, envolvendo analise
de investimentos, substituigao de equipamentos e mesmo o estudo da
depreciagao.

Para tomar a decisdo de fazer investimentos de longo prazo, é fundamental
levar em consideragao alguns aspectos, que sdo os seguintes:

a) quando a empresa estd em fase de expansdo visa aumentar a produgao para
conquistar mercado. Com isso surge a necessidade de investimentos em
maquinas, equipamentos e instalagdes;

b) quando ocorre a substituicao de ativos fixos que consiste na mudanga das
maquinas e equipamentos por outros mais modernos, com maior capacidade
de producao e menores despesas de manutengao;

¢) quando a empresa decide investir no desenvolvimento de novos produtos;

d)quando ha necessidade de investir em projetos obrigatorios. Isso acontece
muito quanto a questdao ambiental;

e) quando ha dispéndio de capital com expectativa de receber algum beneficio
num periodo de tempo maior do que um ano, como maquinas e equipamentos;

f) quando ha dispéndio operacional com expectativa de receber algum beneficio
num periodo de até um ano, como compra de estoques e matéria-prima;

g) nas etapas do processo de or¢amento de capital, como geracao de proposta,
analise, implementagao e acompanhamento.

Além disso, existem tipos diferentes de projetos de investimentos, mas
isso é o que vamos ver no proximo topico. Até 14!



2.1 PROJETOS DE INVESTIMENTOS

Existem dois tipos de projetos de investimentos, que sdao os projetos
independentes e os mutuamente excludentes.

Os projetos independentes nao afetam a possibilidade de existéncia ou
nao de outros projetos, como a compra de um veiculo. Martins e Assaf Neto
(1986, p. 415) dizem que:

[...] para que dois ou mais projetos de investimentos sejam considerados
como independentes, duas situagdes deverdo simultaneamente
ocorrer:

a) A possibilidade fisica de implementacdo de um projeto nao anula
uma possivel aceitacdo de outros.

b) Os beneficios produzidos por um projeto nao influenciam (e
também nao sao influenciados) as decisdes (aceitar ou rejeitar) que
vierem a ser tomadas com relacdo aos demais.

Os projetos mutuamente excludentes sao exclusivos. A aceitagao de
um acaba por eliminar a existéncia de outro. E quando um projeto se torna
mais vantajoso que o outro e, por final, acaba eliminando os menos viaveis
financeiramente, por exemplo, um projeto de expansao da produgao. Conforme
Martins e Assaf Neto (1986, p. 415), “investimentos mutuamente exclusivos
ocorrem quando a aceitagdo de uma proposta elimina totalmente a possibilidade
de implementar outra”.

Além disso, existem métodos de avaliagdo destes projetos que sao
utilizados para saber o retorno de um investimento, diagnosticando se o projeto
pode efetivamente ser vidvel ou nao para o investidor. A seguir, vamos conhecer
quais sao estes métodos e como utiliza-los.

22 METODOS DE AVALIACAO DE PROJETOS DE
INVESTIMENTO

Os métodos de avaliagdo de projetos de investimentos consistem na
apuragao, com o uso de célculos, do tempo de retorno de um investimento. Com
base no or¢amento de investimentos, o empreendedor tem condi¢des de saber
quanto ird aplicar de capital num projeto. Com a identificacdo da capacidade
instalada e a previsao das receitas de vendas e dos gastos, é possivel identificar
em quanto tempo (meses ou anos) esse investimento se paga com as atividades
operacionais da empresa.
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Caro(a) académico(a)! Lembre-se de que estudamos no item 2.2 ANALISE DO
FLUXO DE CAIXA PELO METODO INDIRETO, do tépico 1 desta unidade, no quadro 26: Caixa
Gerado e Utilizado nas Operacdes. Com a avaliacdo do projeto de investimento e o modelo
do fluxo de caixa estudado, € possivel identificar o tempo de retormo do investimento e se
estéd gerando caixa operacional ou nao.

Bodie, Kane e Marcus (2000, p. 141) afirmam que:

Uma vez determinados os objetivos e as limitagdes, pode ser formulada
uma politica de investimento que sirva ao investidor. Essa politica
deve refletir um perfil de risco/retorno apropriado, assim como as
necessidades para liquidez, geragdo de renda e posicionamento
tributario.

Isto significa que o empreendedor devera conhecer o mercado de atuagao,
a politica tributaria, o mercado concorrente, dentre outros, que poderao afetar a
avaliacdo de investimentos.

Existem alguns tipos de métodos de avaliagao que sao denominados da
seguinte forma: método Payback Simples (PBS), Payback Descontado (PBD), do
Valor Presente Liquido (VPL) e da Taxa Interna de Retorno (TIR).

Caro(a) académico(a)! A seguir, veremos cada um deles separadamente.

2.2.1 Metodo Payback Simples (PBS)

Este método tem a fun¢do de medir o prazo necessario para recuperar o
investimento realizado sem considerar o custo de capital da empresa. E a taxa de
remuneracao do investidor, ou seja, um percentual que o investidor deseja de retorno
pelo investimento do seu capital no empreendimento. Nao confunda com lucro da
empresa ou juros de empréstimo, pois esse retorno ¢ somente do investidor.

Para que possa ser aplicado, o fluxo de caixa deve apresentar a sequéncia
temporal dos capitais com apenas uma mudanca de sinal. Exemplo: um montante
de R$ 100.000,00 é a saida do valor para o investimento. Essa saida obtém um
sinal negativo. Digamos que os resultados das receitas de vendas e os gastos
de producao representam um saldo positivo na ordem de R$ 40.000,00 por ano.
No final do primeiro ano, o investimento continuard negativo em R$ 60.000,00
(-R$ 100.000,00 + R$ 40.000,00). Ao final do segundo ano, o investimento ainda
continuard negativo em R$ 20.000,00 (-R$ 60.000,00 + R$ 40.000,00) e entre o
segundo ano e meio até o final do terceiro ano, a empresa apresentara um saldo
positivo de investimento em mais de R$ 20.000,00 (-R$ 20.000,00 + R$ 40.000,00 =



R$ 20.000,00). Neste periodo, a empresa comega ter retorno, que é quando o sinal
negativo passa para o sinal positivo.

E importante ressaltar que se deve ter a definicdo do prazo maximo para
a recuperagao do capital investido, pois existe uma expectativa do investidor em
saber por quanto tempo terd que aguardar para ter o retorno do seu capital.

Exemplo: prazo maximo =3 anos. Entdo, o valor do PBS deve ser <3 anos.

O Payback Simples € recomendado como método inicial de analise e/ou
como projeto complementar dos demais métodos de avaliagao de investimento.
Nao é recomendado como unico método de avaliacdo, mas é bastante utilizado
por apresentar algumas vantagens. E facil de ser aplicado, o resultado pode ser
facilmente interpretado, apresenta uma medida do risco do projeto (quanto maior
o valor do PBS, maior o risco do investimento e quanto menor o valor, menor o
risco) e também a medida da liquidez (quanto menor o prazo de recuperagao,
maior a liquidez), sendo que o ideal é se pagar o mais rapidamente possivel.

Entre as desvantagens da sua utilizagao, podemos citar que o método nao
considera o valor do dinheiro no tempo e os fluxos de caixa ndo sao considerados
apos o periodo de payback. Além disso, nao é uma medida de rentabilidade do
investimento e o prazo maximo tolerado € definido de forma subjetiva.

Vejamos um exemplo:

Uma empresa da drea téxtil necessita aumentar sua capacidade de
produgao. O estudo sobre a viabilidade deste projeto demonstra a necessidade
de aquisi¢do de novos equipamentos e reformas do prédio no valor de R$
3.500.000,00. O fluxo de caixa dos retornos anuais foi estimado em R$ 980.000,00
por ano, durante os 5 anos de duragao do projeto. De quanto tempo esta empresa
necessita para recuperar esse investimento?

Vamos avaliar o prazo de recuperagao, no quadro a seguir:

QUADRO 37 — PRAZO DE RECUPERAGCAO DE INVESTIMENTO

Anos Capitais Acumulado
0 R$ (3.500.000,00) R$ (3.500.000,00)
1 R$ 980.000,00 R$ (2.520.000,00)
2 R$ 980.000,00 R$ (1.540.000,00)
3 R$ 980.000,00 R$ (560.000,00)
4 R$ 980.000,00 R$ 420.000,00
5 R$ 980.000,00 R$ 1.400.000,00

FONTE: O Autor (2010).



Observa-se no quadro anterior que a empresa terd o retorno de
investimento apds o terceiro ano. Portanto, o PBS € igual ha 3 anos, sendo que o
projeto é viavel.

Para saber o periodo exato, é possivel calcular o tempo da seguinte forma:

R$ 560.000,00
R$ 980.000,00

PBS=3+

PBS=3+0,57

PBS = 3,57 anos.

Existe outra opgao de calculo que podemos utilizar. Neste caso, divide-se
o valor do capital investido pelo fluxo de caixa dos retornos anuais.

BS:R$ 3.500.000,00
R$ 980.000,00

PBS = 3,57 anos

Assim, podemos dizer que o investimento sera recuperado em um periodo
de 3,57 anos, ou, aproximadamente 3 anos e 6 meses. Neste caso, € provavel que
a direcdo da empresa aprove este projeto de investimento, pois o valor do PBS =
3,57 é menor que o valor de 5 anos estabelecido pela diregao.

2.2.2 Metodo Payback Descontado (PBD)

O tramite para executar um investimento provoca um custo que deve
ser incluido durante o prazo de andlise do projeto de investimento. Isto pode
ser efetuado pela acumulagao do valor presente em cada ano do projeto ou pelo
seu saldo com célculo anual dos juros. Para efeito de demonstragao de calculo,
consideraremos, neste topico, apenas pela acumulacdo do valor presente.
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Acumulacdo do valor presente considera as entradas do fluxo de caixa na
datat=0.
Com o célculo do percentual da taxa, € possivel identificar o retorno do fluxo de caixa
(receitas de vendas - gastos) de periodos futuros, calculado para a data de hoje, ou seja,
no valor presente.

O procedimento para aplicar o método do payback descontado é
equivalente ao realizado no PBS, inicia-se pela determinag¢do do prazo maximo
para recuperar o capital investido.

Exemplo: prazo maximo = 5 anos. Entao, o valor do PBD deve ser < ou =
5 anos.

Este método tem a vantagem de considerar o valor do dinheiro no tempo,
pois o seu célculo integra o custo de capital da empresa. Assim, o valor do PBD
pode ser interpretado como o prazo de recuperagao do investimento remunerado
no valor da taxa de juros que representa o custo de capital.

A desvantagem é que nao considera todos os capitais do fluxo de caixa e
a defini¢do do prazo maximo é subjetiva.

Vejamos o exemplo:

Uma loja de eletrodomésticos necessita ampliar as instalagdes no valor
de 500.000,00, a taxa de retorno anual de 10%. Com o fluxo de caixa do primeiro
ano estabelecido em R$ 125.000,00, apurado a taxa de retorno de 10%, temos um
valor presente em T=0 (data de hoje) de R$ 113.636,36. No segundo ano, o fluxo
de caixa é de R$ 152.000,00 e o valor em T=0, com a taxa de 10% ao ano, passa a
ser de R$ 125.619,83.

Veja que o retorno de investimento é de menos de 4 anos, no calculo
abaixo.



QUADRO 38 - CALCULO DO RETORNO DE INVESTIMENTO

Anos Capitais Valor Presente (t=0) Acumulado (t=0) 10%

0 R$ (550.000,00) R$ (550.000,00) R$ (550.000,00)
1 R$ 125.000,00 R$ 113.636,36 R$ (436.363,64)
2 R$ 152.000,00 R$ 125.619,83 R$ (310.743,80)
3 R$ 210.000,00 R$ 157.776,11 R$ (152.967,69)
4 R$ 235.000,00 R$ 160.508,16 R$ 7.540,47

5 R$ 154.000,00 R$ 95.621,88 R$ 103.162,35
6 R$ 187.000,00 R$ 105.556,62 R$ 208.718,98
7 R$ 89.000,00 R$ 45.671,07 R$ 254.390,05

FONTE: O Autor (2010).

Existe uma férmula para calcular o valor presente que poderd lhe ajudar

a entender melhor o quadro anterior:

Valor Presente: FCO= FC1 + FC2 + FC3 + FC4 + ... + FCn
(k) (k2 (1K) (1+k)! (L+ky"

Onde:

FC1=R$ 125.000,00

1+k =1,10

Entdo: R$ 125.000,00 /1,10 =R$ 113.636,36

FC2=R$ 152.000,00
(1+k)> = 1,21.
Entdo: R$ 152.000 / 1,21 = R$ 125.619, 83

E, assim por diante.

Vocé pode utilizar a calculadora HP 12C para efetuar o mesmo célculo,

devendo proceder da seguinte forma:

F REG

R$ 125.000,00 ENTER CHS FV
101

In

PV =R$ 113.636,36

Para inserir os demais valores, apenas inclua o valor em PV e os novos

periodos em “n”. Como a taxa de retorno permanece a mesma ¢ so calcular o
valor presente descontado.



Prossiga para o ano 2 da seguinte forma:

R$ 152.000,00 ENTER CHS FV
2n
PV =R$ 125.619,83

2.2.3 Metodo do Valor Presente Liquido (VPL)

Este método faz a comparagao de todas as entradas e saidas de dinheiro
na data inicial do projeto, devendo-se descontar os valores de entradas futuras
do fluxo de caixa a uma taxa de juros que remunera o custo de capital investido.

Para Autran e Coelho (2003, p. 144):

O VPL é uma técnica que procura identificar o valor liquido atual de
um investimento futuro. Para isso estabelece-se uma taxa, chamada de
taxa de desconto ou custo oportunidade, para deduzir os custos que
reduziriam os ganhos que tal investimento traria.

Em outras palavras, se o VPL é positivo = VPL > 0, entdo a soma na data
T =0 de todo o fluxo de caixa das entradas previstas € maior que o valor inicial
investido. Como trabalhamos com estimativas futuras de um projeto, é possivel
dizer se o capital inicial investido pode ser recuperado ou nao.

O critério do método do VPL para demonstrar a viabilidade do projeto
¢é o valor presente (T=0) das entradas do fluxo de caixa previsto ser maior que o
valor presente das saidas (o investimento inicial) calculado com a taxa de juros
remuneratdria que mede o custo de capital.

O método payback descontado — PBD ¢é semelhante ao método do valor
presente liquido, pois o valor acumulado na data final do registro das entradas e
saidas dos recursos financeiros do projeto € o mesmo do VPL. Se um projeto de
investimento € aceito pelo método de apuragao do PBD, o valor do VPL devera
ser positivo, isto € VPL > 0.

Vejamos o exemplo:
Com um investimento inicial de R$ 550.000,00 e fluxos liquidos de caixa

conforme demonstrado abaixo, verifique se esse projeto € vidvel, sabendo que a
taxa de custo de capital é de 10% a.a.
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Obs.: numeros em milhares.
Se o célculo for efetuado na calculadora HP 12C, deve-se proceder da
seguinte forma:

Férmula: VPL, = FC, +

F REG

R$ 550.000,00 CHS g Cfo

R$ 125.000,00 g CF;j

R$ 152.000,00 g CFj

R$ 210.000,00 g CF;j

R$ 235.000,00 g CF;j

R$ 154.000,00 g CFj

R$ 187.000,00 g CF;j

R$ 89.000,00 g CFj

10i f NPV — R$ 254.390,05.

Se o VPL > 0, entdo o capital investido no valor de R$ 550.000,00,
considerando a taxa de juros de 10% a.a., esta sendo recuperado e esta gerando
o lucro extra (na data T=0) em R$ 254.390,05, correspondente ao VPL. Portanto,
o retorno deste projeto é maior que 10%. Significa que a empresa aumentara sua
riqueza em R$ 254.390,05 se aceitar o projeto.

Vejamos outro exemplo:

Uma empresa de Software estd langando um novo produto no mercado.
Verifique a possibilidade de aceitar ou ndo o projeto, aplicando o método do VPL,
considerando um custo de capital igual a 9% a.a., sendo que o fluxo de caixa esta
demonstrado da seguinte maneira:

355 430 560 745 735 810 900
T 0 0 0 0 0 0

T
2.550 i=9%

Obs.: nimeros em milhares.

Se o célculo for efetuado na calculadora HP 12C, deve-se proceder da
seguinte forma:



f REG

R$ 2.550.000,00 CHS g CFo
R$ 355.000,00 g CFj

R$ 430.000,00 g CFj

R$ 560.000,00 g CFj

R$ 745.000,00 g CFj

R$ 735.000,00 g CFj

R$ 810.000,00 g CFj

R$ 900.000,00 g CFj

9i f NPV — R$ 550.816,93

Se o VPL > 0, entdo o capital de R$ 2.550.000,00, remunerado a taxa de
juros de 9% a.a., sera recuperado e o projeto gerara um lucro extra (na data de
T=0) de R$ 550.816,93 que corresponde ao VPL. Pode-se dizer que o retorno deste
projeto € maior que 9%.

2.2.4 Metodo da Taxa Interna de Retorno (TIR)

Este método esta relacionado ao método do valor presente liquido — VPL,
sendo que a sua utilizagdo permite obter a taxa de retorno financeiro de um
projeto.

Conforme Kuhnen e Bauer (1994, p. 413), a taxa interna de retorno é:

A taxa que anula o saldo dos valores atuais do fluxo de caixa. Quando
analisamos diversas alternativas de investimentos pelo método de Taxa
Interna de Retorno, é necessario equipararmos o investimento inicial,
ou seja, aplica-se a diferenca de investimento (A MENOR) pela taxa
minima de atratividade nas mesmas condig¢des do investimento base.

Segundo Martins e Assaf Neto (1986, p. 38):

[..] a TIR, na realidade, é a taxa de desconto que, quando aplicada a
uma série de pagamentos ou recebimentos, gera um resultado igual ao
valor presente (VP) da operagao.

Enquanto isso, para Dantas (1996, p. 105):

[...] a taxa interna de retorno é o segundo método mais utilizado para
calcular a viabilidade de um investimento. Dado o valor futuro, ela
varia inversamente com o valor presente.

Vejamos um exemplo:

Considere um projeto de investimento com um fluxo de caixa de acordo
com a tabela a seguir, e um custo de capital de 10% a.a. Utilizando o método do
VPL, projeto deve ser aceito? Avalie o comportamento do VPL quando o custo de
capital varia entre os valores de 0 e 24% a.a., em intervalos de 3%.



TABELA 1 - FLUXO DE CAIXA

Anos Capitais
0 R$ (1.000,00)
1 R$ 140,00
2 R$ 300,00
3 R$ 410,00
4 R$ 580,00

FONTE: O Autor (2010).

Pode-se também utilizar o calculo com a calculadora HP 12C, portanto,
deve-se proceder da seguinte forma:

HP12C

f REG

R$ 1.000,00 CHS g CFo
R$ 140,00 g CFj

R$ 300,00 g CF;j

R$ 410,00 g CFj

R$ 580,00 g CFj

10i £ NPV — R$ 79,39.

Observe que ao aplicar o método do VPL, obtém-se o valor de VPL = R$
79,39. Como o valor do VPL é positivo, o projeto é viavel.

Caro(a) académico(a)! Observe abaixo a forma de apurac¢ao do VPL com o
custo de capital utilizando a calculadora financeira HP12C.

HP12C

f REG

R$ 1.000,00 CHS g CFo
R$ 140,00 g CFj

R$ 300,00 g CF;j

R$ 410,00 g CFj

R$ 580,00 g CFj

0i f NPV — R$ 430,00. (na HP12C)

HP12C

f REG

R$ 1.000,00 CHS g CFo
R$ 140,00 g CFj

R$ 300,00 g CF;j

R$ 410,00 g CFj

R$ 580,00 g CFj



3i f NPV — R$ 309,23. (na HP12C)

HP12C

f REG

R$ 1.000,00 CHS g CFo
R$ 140,00 g CFj

R$ 300,00 g CFj

R$ 410,00 g CFj

R$ 580,00 g CFj

6i f NPV — R$ 202,73. (na HP12C)

HP12C

f REG

R$ 1.000,00 CHS g CFo
R$ 140,00 g CFj

R$ 300,00 g CFj

R$ 410,00 g CFj

R$ 580,00 g CFj

9i f NPV — R$ 108,43. (na HP12C)

HP12C

f REG

R$ 1.000,00 CHS g CFo
R$ 140,00 g CFj

R$ 300,00 g CFj

R$ 410,00 g CFj

R$ 580,00 g CFj

12i £ NPV — 24,59. (na HP12C)

HP12C

f REG

R$ 1.000,00 CHS g CFo
R$ 140,00 g CFj

R$ 300,00 g CFj

R$ 410,00 g CFj

R$ 580,00 g CFj

15i £ NPV — R$ - 50,22. (na HP12C)



Vejamos o resumo:

k VPL
0% R$ 430,00
3% R$ 309,23
6% R$ 202,73
9% R$ 108,43
12% R$ 24,59
15% R$ (50,22)

Pode-se observar no resumo que a medida que o custo de capital (k)
aumenta consequentemente o valor do VPL (Valor Presente Liquido) diminui.
Se os valores do custo de capital (k) forem menores que 15% a.a., o projeto é
vantajoso (o retorno apresenta sinal positivo “+”). A partir deste percentual deixa
de ser um investimento atrativo (apresenta sinal negativo “-“). Neste sentido,
Atkinson et. al. (2000, p. 546) afirmam que:

[...] a taxa interna de retorno € a taxa de juros que faz o valor presente
liquido desse projeto igualar-se a zero.

3 DECISOES DE FINANCIAMENTO

As decisdes de financiamento envolvem tomadas de decisdes que a
empresa deve optar para buscar os recursos ao menor custo de captagao possivel.

A captagao pode ser oriunda de capital de terceiros, mais conhecida
como empréstimo, que tem o seu custo de capital denominado juro. Outra fonte
de financiamento sdo os recursos provenientes de investidores. Esse custo de
captacao se chama dividendos que sdo diferentes do capital de terceiros em
virtude de, algumas vezes, o investidor participar nas decisdes da empresa.

Autran e Coelho (2003, p. 147) dizem que:

Muitas vezes o resultado operacional (lucro resultante das atividades
de rotina da empresa) nao é suficiente para movimentar grandes investimentos
de longo prazo que a empresa necessita realizar para acompanhar as metas
estabelecidas nas suas decisOes estratégicas. Neste caso, faz-se necessario recorrer
a outras fontes de recursos.

Para cobrir os custos de captagao de recursos de terceiros e dos investidores,
¢ importante apurar o lucro operacional. Esse resultado operacional é necessario
para que esses custos de captacdo ndo sejam considerados gerencialmente como
despesas operacionais, pois nao fazem parte das opera¢des normais da empresa.



O custo de capital é o valor pago pela empresa as suas fontes de
captagao como forma de pagamento pelo recurso financeiro obtido junto aquela
fonte. E o valor do retorno financeiro esperado pelos investidores (retorno dos
investimentos no caso de capital préprio) ou pelos intermediarios financeiros
(bancos e institui¢des financeiras, no caso de capital de terceiros) que determina o
custo de capital da empresa. Dessa forma, apurar o custo de capital constitui uma
ferramenta de andlise importante para tomar a decisao de contrair financiamentos
em uma empresa. Se forem aplicados recursos financeiros com retorno superior ao
custo de capital, a empresa estard proporcionando um acréscimo na rentabilidade
dos acionistas.

Segundo Atkinson et. al. (2000, p. 534), “custo de capital é a taxa de juros
que as empresas usam para calcular o valor do dinheiro no tempo; o custo de
capital equivale ao retorno que a empresa tem que obter em seu investimento para
satisfazer as exigéncias de retorno de seus investidores”. E afetado por fatores
externos (economia e mercado) e internos (volume de recursos a ser financiado e
os riscos de negdcios e financeiros) a empresa.

A férmula para apurar o custo de capital envolvendo o capital proprio e o
capital de terceiros é a seguinte:

CUSTO DE CAPITAL = JUROS + DIVIDENDQS )
CAPITAL DE TERCEIROS + CAPITAL PROPRIO
Ou
k= [+D
C.T.+C.P.
onde:

k = custo de capital

J =juros

D = dividendos

C.T. = capital de terceiros
C.P. = capital préprio

Caro(a) académico(a)! Quando falamos em custo de capital, devemos
considerar as possibilidades de risco e retorno, pois sempre havera o risco do
empreendimento “nao dar certo”.

Quais riscos sao esses? Ha o risco de negocio e o risco financeiro.

O risco de negdcio é o risco que a empresa corre de ndo conseguir
gerar receitas suficientes para pagar todos os seus custos operacionais (lucro
operacional/vendas liquidas). Se for risco alto, ndo é recomendavel obter um alto
grau de endividamento.



E o risco financeiro?

Orisco financeiro é o que empresa podera incorrer por fazer uso do capital de
terceiros (LAJIR — Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda/Despesas com Juros).

Algumas vezes o valor dos juros é maior que o retorno operacional
alcangado ou o lucro das atividades normais da empresa é menor que o valor dos
juros que ela paga.

Assim, a empresa pode tomar trés tipos de decisdes:
 Decisao conservadora: a empresa ndo assume grande endividamento.
e Decisao agressiva: a empresa assume grande endividamento.

e Decisaointermedidria:aempresaassumeuma posi¢ao demédioendividamento.

3.1 CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

O custo de capital de terceiros é o retorno que os banqueiros exigem por
“emprestarem” seus recursos para as empresas. E importante observar que o
custo de capital da empresa deve ser calculado sempre apds o Imposto de Renda,
pois como os juros sao dedutiveis para o0 mesmo, a empresa pode abater o valor
dos juros pagos aos bancos ou instituigdes financeiras, da base do Imposto de
Renda. Procedendo desta forma, o custo dos juros diminui.

Vejamos um exemplo:

Uma empresa contraiu um empréstimo de R$ 1.150.000,00, paga juros de
R$ 148.000,00 por ano e estd sujeita ao Imposto de Renda de 35%. Qual o seu custo
de capital de terceiros, depois do imposto de renda?

k=] x 1-1IR)
C

onde:

k = custo de capital

J =juros pagos

IR = aliquota do Imposto de Renda
C = valor do empréstimo



Empréstimo R$ 1.150.000,00

Juros R$  148.000,00
Imposto de Renda R$ 35%
K = R$ 96.200,00

R$ 1.150.000,00
k=28,37%

k =8,37% a.a.
Ou

Taxa efetiva = taxa nominal x (1 — IR)

Juros = R$ 148.000,00
Capital = R$ 1.150.000,00

Taxa Nominal (J/C) =12,87%
Taxa Efetiva (I.R. 35%) = 8,37%

Podemos observar que o custo de capital é de 8,37%.

3.1.1 Risco

Caro(a) académico(a)!

Um acionista investe seu capital em uma empresa com a expectativa de
retorno. Esta taxa de retorno é denominada de custo do capital proprio (Rcp) e
tem a fungao de mensurar o retorno minimo que os acionistas esperam sobre seu
capital proprio investido no negdcio.

Entdo, quer dizer que o Rcp é o retorno minimo esperado pelo capital
investido, mas nao é o desejado? Isso mesmo, o retorno desejado devera ser
sempre superior ao minimo esperado.

Dois pontos sao levados em consideracao no retorno minimo esperado: a
remuneracgao pela espera e a remuneragao pelo risco.

A remuneracao pela espera sejustifica pelo sacrificio do consumo presente,
considerando que a espera de um beneficio superior no futuro seja compensador.
Esse tipo de remuneragao tem como referéncia a taxa de juros oferecida por um
investimento livre de risco. Remuneragao pelo risco significa o risco total de uma



participagao de investimentos onde é aplicada a soma de duas vertentes: risco
diversificavel + risco nao diversificavel.

O risco diversificavel também é denominado por alguns autores como
risco nao sistematico ou risco especifico, e representa a parcela de risco de um
ativo que estd associado as caracteristicas do mesmo e pode ser eliminado pela
diversificacao. E o risco que se aplica a empresa e ao negdcio, pois afeta somente
a empresa ou pequeno grupo de empresas. Exemplo: greves em determinado
setor da economia ou da prdpria empresa, processos trabalhistas que a empresa
incorre, perda de clientes potenciais, dentre outros.

O risco nao diversificavel é também conhecido como risco sistematico ou
risco de mercado, sendo atribuido a fatores inerentes de mercado que podem
afetar todas as empresas, e em nenhum momento pode ser eliminado através da
diversificacdo. Exemplo: guerra, inflagao, crises internacionais e crises politicas.

3.2 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

O Custo de Capital Proprio é o retorno minimo que os acionistas ou
investidores exigem por investirem seus recursos financeiros na empresa.

DICAS
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O Custo de Capital Proprio €: QUANTO DESEJO RECEBER POR DEIXAR MEU
| DINHEIRO NA SUA EMPRESA.

No caso de uma empresa de Sociedade Anoénima, ela obtém capital junto
a seus acionistas através da emissao de ag¢des. Esse capital (proprio) da empresa
também precisa ser remunerado.

Entende-se que por trds da necessidade do retorno do capital proprio para
os investidores, existe o custo de oportunidade do dinheiro. Caso o dinheiro do
acionista nao estivesse sendo empregado na empresa, poderia investir em outra
aplicacdo rentavel.

Caro(a) académico(a)! Chegamos ao final deste topico. Observe
atentamente os exemplos de célculos e exercite. Esta é a melhor maneira de
aprender. Faca a releitura do contetdo se tiver duvidas.

No préximo topico, vamos conhecer o capital de giro e a sua importancia
para o equilibrio e a estabilidade financeira da empresa.



RESUMO DO TOPICO 2

Caro(a) académico(a)! Neste topico, estudamos os conceitos de Gestao
Financeira direcionados as Decisdes de Investimentos e Financiamentos:

* No or¢amento de capital, acontece a avaliacao e selecao de investimentos de
longo prazo por meio de uma analise detalhada dos fluxos de caixa projetados.

* A maioria dos investimentos € registrada no ativo permanente, como imoveis,
instalagOes e equipamentos.

» Existem dois tipos de projetos de investimentos, que sao os projetos
independentes e os mutuamente excludentes.

* Os projetos independentes nao afetam a possibilidade de existéncia ou nao de
outros projetos, como a compra de um veiculo.

* Os projetos mutuamente excludentes sao exclusivos. A aceitagao de um acaba
por eliminar a existéncia de outro. E quando um projeto se torna mais vantajoso
que o outro e, por final, acaba eliminando os menos vidveis financeiramente,
por exemplo, um projeto de expansao da producao.

* Os métodos de avaliacao de projetos de investimentos consistem na apuragao,
com o uso de calculos, do tempo de retorno de um investimento.

 Existem alguns tipos de métodos de avaliagao dos quais sao denominados da
seguinte forma: método Payback Simples (PBS), Payback Descontado (PBD),
do Valor Presente Liquido (VPL) e da Taxa Interna de Retorno (TIR).

e O Método Payback Simples (PBS) tem a fun¢do de medir o prazo necessario
para recuperar o investimento realizado sem considerar o custo de capital da
empresa.

* O Meétodo Payback Descontado (PBD) tem a vantagem de considerar o valor
do dinheiro no tempo, pois o seu calculo integra o custo de capital da empresa.

e O Método da Taxa Interna de Retorno (TIR) esta relacionado ao método do
valor presente liquido — VPL, sendo que a sua utilizagao permite obter a taxa
de retorno financeiro de um projeto. Por este método, enquanto o valor da TIR
for maior que o valor do custo de capital (k), o projeto é viavel.

* As decisoes de financiamento envolvem tomadas de decisdes que a empresa
deve optar para buscar os recursos ao menor custo de captagao possivel.



A captagdo pode ser oriunda de capital de terceiros, mais conhecida como
empréstimo, que tem o seu custo de capital denominado juro.

Outra fonte de financiamento sao os recursos provenientes de investidores.
Esse custo de captagdo se chama dividendos que sao diferentes do capital de
terceiros em virtude de, algumas vezes, o investidor participar nas decisdes da
empresa.

O custo de capital € o valor pago pela empresa as suas fontes de captagao como
forma de pagamento pelo recurso financeiro obtido junto aquela fonte.

Apurar o custo de capital constitui uma ferramenta de analise importante
para tomar a decisao de contrair financiamentos em uma empresa. Se forem
aplicados recursos financeiros com retorno superior ao custo de capital, a
empresa estard proporcionando um acréscimo na rentabilidade dos acionistas.

O risco de negdcio € o risco que a empresa corre de nao conseguir gerar receitas
suficientes para pagar todos os seus custos operacionais (lucro operacional/
vendas liquidas). Se for risco alto nao é recomendavel obter um alto grau de
endividamento.

O risco financeiro é o que empresa podera incorrer por fazer uso do capital de
terceiros (LAJIR — Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda/Despesas com
Juros).

O custo de capital de terceiros é o retorno que os banqueiros exigem por
“emprestarem” seus recursos para as empresas.

O custo de capital proprio € o retorno minimo que os acionistas ou investidores
exigem por investirem seus recursos financeiros na empresa.
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Caro(a) Académico(a)! Para exercitar seus conhecimentos adquiridos,

resolva as questoes a seguir:
1 O que acontece no ORCAMENTO DE CAPITAL?
2 O que sao Projetos Independentes?

3 O que sao Projetos Excludentes?

4 No quadro a seguir, apure o prazo de recuperagao de acordo com o método

PBS:
Prazo de Recuperagiao de Investimento
Anos Capitais Acumulado
0 R$ (4.500.000,00) R$ (4.500.000,00)
1 R$ 1.100.000,00
2 R$ 1.100.000,00
3 R$ 1.100.000,00
4 R$ 1.100.000,00
5 R$ 1.100.000,00
PBS = +
PBS = +
PBS = anos
Ou:
PBS =
PBS = anos
R: O projeto terd seu retorno em anos.

5 No quadro a seguir, apure o prazo de recuperagao de acordo com o método

PBS:



Prazo de Recuperaciao de Investimento

Anos Capitais Acumulado
0 R$ (3.500.000,00) R$ (3.500.000,00)
1 R$ 1.250.000,00
2 R$ 1.250.000,00
3 R$ 1.250.000,00
4 R$ 1.250.000,00
5 R$ 1.250.000,00
PBS = +
PBS = +
PBS = anos
Ou:
PBS =
PBS = anos
R: O projeto terd seu retorno em anos.

6 Apure o prazo de recuperacao de uma empresa, de acordo com o método
PBD, utilizando os seguintes dados abaixo:

= Taxa de Retorno anual em 12%.

Anos Capitais Valor Presente (t=0) | Acumulado (t=0) 12%

0 R$ (1.500.000,00) R$ (1.500.000,00) R$ (1.500.000,00)
R$ 325.000,00
R$ 550.000,00
R$ 350.000,00
R$ 450.000,00
R$ 550.000,00
R$ 212.000,00
R$ 285.000,00

N O U R WO =




PBS = +

PBS = +
PBS = anos
R: O projeto terd seu retorno em anos.

7 Apure o prazo de recuperagao de uma empresa, de acordo com o método
PBD, utilizando os seguintes dados abaixo:

= Taxa de retorno anual em 11%.

Anos Capitais Valor Presente (t=0) | Acumulado (t=0) | 11%

0 R$ (2.500.000,00) R$ (2.500.000,00) | R$ (2.500.000,00)
R$ 550.000,00
R$ 850.000,00
R$ 750.000,00
R$ 650.000,00
R$ 485.000,00
R$ 250.000,00
R$ 325.000,00

N N U R W =

PBS = +

PBS = +

PBS = anos

R: O projeto tera seu retorno em anos.

8 O que envolve as decisdes de financiamento?

9 Apure o Custo de Capital (k) de acordo com os seguintes dados:
=2 Empréstimos = R$ 1.350.000,00

< Juros = R$ 178.000,00
= Imposto de Renda =35%



Empréstimo

Juros
Imposto de Renda 35%
k =
k =
R: Custo de Capital (k) em %

10 Apure o Custo de Capital (k) de acordo com os seguintes dados:

= Empréstimos = R$ 850.000,00
= Juros = R$ 78.000,00
= Imposto de Renda = 35%

Empréstimo
Juros
Imposto de Renda 35%
k =
k =
R: Custo de Capital (k) em %

11 Apure o Custo de Capital (k) de acordo com os seguintes dados:

= Empréstimos = R$ 2.550.000,00
= Juros = R$ 250.000,00
= Imposto de Renda = 35%

Empréstimo

Juros

Imposto de Renda 35%
k =
k =

R: Custo de Capital (k) em %



TOPICO 3

CAPITAL DE GIRO

| INTRODUCAO

Caro(a) Académico(a)! Seja bem-vindo ao Tdpico 3 desta Unidade. A
partir de agora, vamos conhecer o que é capital de giro.

O capital de giro esta relacionado as contas do ativo circulante (caixa,
aplicagoes financeiras, duplicatas a receber, estoques) e do passivo circulante
(duplicatas a pagar, contas a pagar e empréstimos bancarios a pagar).

Conforme Autran e Coelho (2003, p. 127), o capital de giro “[...] é o valor
monetario relativo a aquisi¢ao de bens destinados a revenda ou a produgao de
outros bens que constituam o objeto do negdcio da empresa”. Em sintese, é um
ciclo permanente onde a empresa compra mercadorias, estoca, vende e recebe
pelo que vendeu e, assim, mantém o giro dos negocios. Entao, podemos dizer
que o capital de giro representa os recursos que uma empresa necessita desde
a aquisi¢ao da matéria-prima (ou mercadoria), até o recebimento pela venda do
produto acabado.

Contribuindo nesse contexto, Autran e Coelho (2003, p. 127) dizem que
“o capital de giro, como o préprio nome sugere, é aquele que estd em constante
movimento, seja na forma de ativos ou passivos circulantes”.

Vamos a busca deste conhecimento?

Bons estudos!

2 CAPITAL DE GIRO OU CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO

O capital de giro sao os recursos financeiros de curto prazo que sao utilizados
para compras de matérias-primas, pagamentos de saldrios dos funciondrios,
cobrangas de duplicatas em menos de um ano, além de outras contas.
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Capital de giro (CDG) ou Capital Circulante Liquido (CCL) = Ativo Circulante —
| Passivo Circulante.

Para Martins e Assaf Neto (1986, p. 276):

[...] o conceito de capital de giro (ou capital circulante) identifica
os recursos que giram (ou circulam) varias vezes em determinado
periodo. Ou seja, corresponde a uma parcela de capital aplicada pela
empresa em seu ciclo operacional, caracteristicamente de curto prazo,
a qual assume diferentes formas ao longo de seu processo produtivo
e de venda.

Destacam Coelho, Botini e Waehneldt (1996, p. 37) que:

Entende-se por capital de giro o valor monetario relativo a aquisi¢ao
de bens destinados a revenda ou a producdo de outros bens que
constituam o objeto do negdcio da empresa.

O valor do capital de giro ou capital circulante liquido (CCL) é
representado como a parte do ativo circulante (de curto prazo) financiada por
recursos de investimentos permanentes como as contas do passivo nao circulante
e o patrimonio liquido dos s6cios. Quando a empresa estiver com o ativo circulante
maior que o passivo circulante significa que o capital de giro liquido esta positivo:

QUADRO 39 - EMPRESA COM CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO (C.C.L) POSITIVO

Ativo Circulante FPassivo Circulante
RS 2500 | RS 15,00
CCL = R$ 10,00 { ________ ! Passivo Nao Circulante
Ativo Permanente] R$ 25,00
RS 75,00 Patrimdnio Liquido
RS 60,00
TOTAL RS 100,00 | R$% 100,00

FONTE: O Autor (2010).

C.C.L=A.C.R$ 25,00 - R$ 15,00 =R$ 10,00, ou:
C.C.L=(P.L.R$ 60,00 + P.N.C. R$ 25,00 ) - A.P. R$ 75,00 = R$ 10,00



No quadro anterior, foram aplicados R$ 25,00 no ativo circulante. Destes,
R$ 15,00 sao financiados por recursos de curto prazo (passivo circulante), e os
R$ 10,00 restantes, que representam o capital de giro liquido da empresa, sao
provenientes dos recursos de longo prazo (passivo nao circulante e patrimonio
liquido dos sdcios). Assim, pode-se dizer que dos R$ 85,00 oriundos do longo
prazo (que sao as fontes permanentes de financiamento), R$ 75,00 estao aplicados
em ativos também de longo prazo (ativo permanente como o Imobilizado) e os
R$ 10,00 excedentes sao direcionados para financiar o capital de giro da empresa.
Isso demonstra uma determinada sobra financeira para a empresa.

Quando a empresa estiver com o ativo circulante menor que o passivo
circulante significa que o capital de giro liquido esta negativo:

QUADRO 40 - EMPRESA COM CAPITAL DE GIRO LIQUIDO NEGATIVO

Abvo Circulante | Fassivo Circulante
RS B500 | RS 115,00

COL = R$S0,00)
Ativo Pemanante i

Exghel a Longo

RS 135,00 Prazo
RS 45,00
Patrimdnio
Liquida
RS 40,00
TOTAL | RS 200,00 | RS 85,00

Fonte: O Autor (2010).

No quadro anterior, o valor da sobra financeira é negativo porque as
dividas de curto prazo da empresa (passivo circulante) estao financiando as
aplicagoes com valores maiores no ativo permanente (Imobilizado). O valor do
C.C.L. (Capital Circulante Liquido) de R$ 50,00 indica que dos R$ 135,00 aplicados
em ativo permanente, R$ 50,00 sao financiados por dividas de curto prazo.

Podemos avaliar também a apuragao de R$ 85,00 em recursos de longo
prazo dos quais R$ 45,00 no exigivel em longo prazo ou passivo nao circulante e
R$ 40,00 no patrimonio liquido dos socios.

Esse montante nao ¢ suficiente para cobrir suas aplicagdes no ativo
permanente de R$ 135,00 (Imobilizado), sendo a diferenga de R$ 50,00 coberta
por recursos de curto prazo (contas do passivo circulante).

Caro(a) académico(a)! Pode existir uma relagao entre risco (liquidez)
e retorno (lucratividade) no que se refere a proporcao entre ativo e passivo
circulante operacionalizada pela empresa.



Caso a empresa direcionar seus recursos financeiros das contas de
ativos que apresentem elevada liquidez financeira (caixa, bancos e aplicagoes
financeiras) em relagdo ao total do seu ativo, a sua liquidez imediata sera maior.
Ird transformar esses recursos em dinheiro rapidamente, e, portanto, menor
serd o risco financeiro que estard assumindo. Com isso conseguira pagar as suas
dividas de forma mais rapida. Dessa forma, o gestor financeiro da companhia
estara realizando uma administracao conservadora.

Mas, se a empresa direcionar os investimentos para os ativos com giro
mais lento (estoques, duplicatas a receber) o risco podera sera maior, a liquidez
imediata serd menor e o pagamento das dividas no curto prazo ird depender
da capacidade de geragao dos recursos operacionais da empresa e dos novos
financiamentos que a empresa devera obter de terceiros. Este gestor financeiro
estard realizando uma administragao financeira mais agressiva.

Nas empresas industriais, espera-se que os ativos fixos possam realizar a
produgao e gerar as vendas com lucros.
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Caso os investimentos forem direcionados para o ativo permanente, maior sera
o retorno alcangado pela empresa, porém maior sera o risco envolvido.

Caro(a) académico(a)! A administragio da liquidez dos recursos
financeiros encontra-se associada a uma escolha entre risco e lucratividade.
Espera-se que se a relagao entre o ativo circulante e o ativo total for elevado (AC/
AT)T, tanto a lucratividade como o risco serao menores. E se a relagdo entre o
ativo circulante e o ativo total for menor (AC/AT)T, tanto a lucratividade como
o risco serdo maiores, dessa forma a taxa indica a percentagem do total de ativos
que estao no curto prazo (circulante).

Temos o capital de giro permanente que se refere ao volume minimo de
ativo circulante que a empresa necessita para manter-se em condi¢des normais de
funcionamento. Temos também o capital de giro varidvel que pode ser definido
pelas necessidades adicionais de recursos financeiros que sao apurados em
determinados periodos e pode ser motivado, principalmente, por decisdes de
compras antecipadas de estoques, dentre outros.



Uma boa administracdo do capital de giro busca apurar um alto giro nos ativos
circulantes, tornando mais dinamico o seu fluxo de operagdes. Esse alto giro proporciona
menor necessidade de aplicacdo de capital no ativo circulante e pode gerar 0 aumento da
rentabilidade do empreendimento.

2.1 CICLO OPERACIONAL
Caro(a) académico(a)! O que é ciclo operacional?

O ciclo operacional de uma empresa inicia-se desde o momento da compra
da matéria-prima ou mercadoria até o momento do recebimento da sua venda.
E formado por dois componentes que sdo o prazo médio do estoque e o prazo
médio de cobranca das vendas.

Para melhor compreensao, veja o exemplo abaixo:

Certo dia, uma empresa adquire mercadorias a prazo no valor de R$
2.000,00. Vamos considerar este dia = 0. O prazo para pagamento é 30 dias. Depois
de 40 dias, a empresa efetua uma venda no valor de R$ 4.400,00, que serdo pagos

apos 50 dias.

Vejamos como fica o calendario desse ciclo operacional:

Dia Atividade Efeito sobre o caixa
0 Compra de mercadoria Nenhum

30 Pagamento da compra - R$ 2.000,00

70 Venda da mercadoria a prazo Nenhum

120 Recebimento da venda +R$ 4.400,00
Entao:

Ciclo Operacional = Periodo de estoque + periodo de contas a receber.
Ciclo Operacional = 70 dias + 50 dias = 120 dias

Podemos observar como os valores deste produto transitam entre as
contas do ativo circulante. Inicia-se em estoque, se transforma em contas a receber
na data da sua venda, e por final, transformam-se em caixa quando as vendas sao

pagas.



2.2 CICLO DE CAIXA OU CICLO FINANCEIRO

O que é ciclo de caixa ou ciclo financeiro?

O ciclo de caixa ou ciclo financeiro inicia-se desde o pagamento da matéria-
prima ou mercadoria até o recebimento da sua venda.

A sua férmula € a seguinte:

Ciclo de caixa = ciclo operacional — periodo de contas a pagar.

Ciclo de Caixa = 120 dias - 30 dias =90 dias

Quanto menor for o ciclo de caixa, menor sera o investimento da empresa
em recursos de estoques e contas a receber. Existem trés estratégias basicas para
melhorar o gerenciamento do caixa utilizando-se dos ciclos operacional e de caixa
da empresa:
a) girar o estoque o mais rapido possivel com as promogoes de vendas;
b) cobrar as duplicatas a receber no menor tempo possivel;
c) realizar o pagamento das duplicatas a pagar de fornecedores o mais tarde

possivel sem causar danos ao crédito da empresa ou provocar o pagamento de
juros elevados.

2.3 CALCULO DOS CICLOS OPERACIONAL E DE CAIXA

Caro(a) académico(a)! O cdlculo dos ciclos operacional e de caixa é
realizado a partir de informacdes das demonstracdes contdbeis da empresa, como
as seguintes:

Item Valor inicial Valor final Média

Estoques R$ 5.000,00 R$ 8.000,00 R$ 6.500,00
Contas areceber  R$ 3.000,00 R$ 6.000,00 R$ 4.500,00
Contas a pagar R$ 2.500,00 R$ 4.500,00 R$ 3.500,00

Vendas liquidas: R$ 45.000,00
C.M.V. ou C.P.V: R$ 25.000,00

C.M.V. = Custo das mercadorias vendidas
C.P.V. = Custo dos produtos vendidos



O Ciclo Operacional compreende = periodo de estoque + periodo de contas a

| receber.

Periodo de estoque:
C.P.V / Média Estoques 2 R$ 25.000,00 / R$ 6.500,00 = 3,85

O resultado demonstra a compra e venda do valor do estoque 3,85 vezes
no ano.

Se transformar esse resultado em dias de estocagem, entao < 365 dias do
ano / 3,85 =94,81 dias. A mercadoria ficou parada 94,81 dias antes de ser vendida.

Contas a receber:

Vendas a prazo* = R$ 45.000,00 = 10,00 vezes
Média duplicatas a receber R$ 4.500,00

Se transformar esse resultado em dias de recebimento de cobranga, entao
= 365 dias do ano / 10 = 36,5 dias. As duplicatas a receber foram giradas a cada
36,5 dias durante o ano.

N Sempre considerando que todas as vendas foram feitas a prazo.
Ciclo operacional:

Ciclo operacional < Periodo de estoque + Periodo de contas a receber
Ciclo operacional =& 94,81 dias + 36,5 dias = 131,31 dias.

Periodo de contas a pagar:

C.P.V./Média Contas a pagar & R$ 25.000,00 / R$ 3.500,00 = 7,15

Se transformar esse resultado em dias de contas a pagar, entao = 365 dias
do ano / 7,15= 51,05 dias. As duplicatas a pagar foram giradas a cada 51,05 dias

durante o ano.

Ciclo de caixa:
Ciclo de caixa 2 Ciclo operacional — periodo de contas a pagar.

Ciclo de Caixa = 131,31 dias — 51,05 dias = 80,26
O Ciclo de Caixa é gerado aproximadamente a cada 80 dias.



2.4 NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO  (CAPITAL
CIRCULANTE LIQUIDO)

Caro(a) Académico(a)!

A apuragao da Necessidade de Capital de Giro (NCG) é importante para
mostrar o minimo necessario de capital de giro na rotagdo do ativo circulante e
para manter o passivo circulante com valor menor que o ativo circulante. Isto é,
o capital de giro suficiente para pagar as dividas de curto prazo da empresa sem
recorrer a empréstimos e financiamentos de curto prazo.

As contas do ativo e passivo circulante sao classificadas em dois grupos:
financeiro e ciclico (ou operacional).

O ativo circulante financeiro envolve as contas que representam dinheiro
e aplicagOes financeiras.

O ativo circulante ciclico ou operacional estd relacionado com o ciclo
operacional da empresa e se repete constantemente envolvendo as aplicagoes de
recursos em contas contabeis que estao relacionadas com a atividade de compra,
transformacao (no caso de empresa industrial) e venda dos produtos da empresa.

O passivo circulante financeiro registra as contas contabeis referentes as
dividas de curto prazo que nao fazem parte das atividades didrias da empresa,
geralmente sujeitas ao pagamento de juros, como empréstimos bancarios,
duplicatas descontadas em bancos e impostos renegociados.

O passivo circulante ciclico registra as contas contabeis que estdo
diretamente relacionadas com a atividade operacional e possuem caracteristicas
de renovagado. Exemplo: fornecedores, salarios e encargos a pagar, comissoes a
pagar, impostos a pagar, dgua, luz, telefone, dentre outros.

As contas do ativo e passivo de longo prazo sado classificadas em dois
grupos: ativo permanente e passivo permanente.

O ativo permanente inclui os direitos a receber da empresa a longo prazo
(ou seja, acima de um ano) e o imobilizado (mdquinas e equipamentos, veiculos
da empresa, mdveis e utensilios). Sao valores registrados na contabilidade em
contas de longo prazo (nao circulantes).

O passivo permanente sao as fontes de financiamento proprias a longo
prazo (patrimonio liquido) e de terceiros (empréstimos de longo prazo),
cuja participagdo no equilibrio financeiro de uma empresa é o de financiar as
necessidades permanentes de recursos.



Compreendendo melhor a classificagdo dos grupos contdbeis, podemos
dizer que a necessidade de capital de giro (NCG) é o resultado do ativo
circulante ciclico - ACC menos passivo circulante ciclico — PCC, que se renova
automaticamente a cada dia.

Necessidade de Capital de Giro = Ativo Circulante Ciclico — Passivo
Circulante Ciclico.

Existem alguns fatores que influenciam a necessidade de capital de giro,
como os seguintes:

e Oscilagao das vendas: A NCG acompanha a sua oscilagdo. Se as vendas
aumentam a NCG aumenta, se permanecem constantes a NCG também nao
oscila, se reduz a NCG também reduz.

e Mudanga de prazos concedidos: se a empresa conceder prazo maior ou menor
de vendas aos seus clientes a NCG aumenta ou diminui respectivamente.

e Mudanga de prazos recebidos: se os fornecedores aumentam ou reduzem os
prazos de pagamentos a NCG aumenta ou reduz respectivamente.

* Politica de Estoques: a NCG aumenta quando a empresa aumenta o seu volume
de estoques e vice-versa.
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| A NCG esta diretamente ligada ao volume de vendas e ao ciclo financeiro.

Existe um indice que apura a média da NCG em dias de venda, que é o
seguinte:

|(NCG / Vendas ) x 360 |

A tendéncia crescente neste indicador, periodo apos periodo, pode revelar
alguma anormalidade financeira que precisa ser analisada.

Da mesma maneira podemos apurar o volume de recursos necessarios
para financiar o capital de giro pela seguinte formula:

NCG = Ciclo Financeiro x Vendas
Dias do Periodo
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E fundamental fazer o controle e acompanhamento da NCG para que a empresa
tenha equilibrio e estabilidade financeira. Geralmente, o financiamento da NCG envolve uma
quantidade significativa de recursos financeiros acarretando dnus para a empresa.

Caro(a) académico(a)! Concluimos a ultima unidade deste caderno
de estudos onde aprendemos o que é e como apurar o capital de giro de uma
empresa.

Lembre-se: é importante fazer exercicios utilizando os conhecimentos
apreendidos e as férmulas estabelecidas.

Desejo que vocé tenha atingido um excelente aproveitamento deste
Caderno de Estudos, pois lhe ajudard qualificar a sua profissdao e também a
organizar melhor a sua vida financeira pessoal.

LEITURA COMPLEMENTAR

BRASILEIROS NO TOPO DO MUNDO

Uma nova geragao de executivos nascidos no Brasil brilha no mundo
corporativo global e leva para o exterior modelos de gestao tipicamente verde-
amarelo.

Amauri Segalla
Tom Cardoso

Maior empresa de informagoes financeiras do mundo, a inglesa Experian
tem desde o dia 10 de janeiro um novo presidente para a Europa, Oriente Médio,
Africa e América Latina. Trata-se do gatcho Francisco Valim, 46 anos, que estara
a frente de uma area de negécios que responde por metade dos US$ 4 bilhdes de
faturamento global da companhia.



"Os executivos brasileiros hoje sdo vistos
com outros olhos no cenario internacional”.
Francisco Valim, presidente da Experian para
quatro continentes

A escolha de Valim, um executivo com passagem por corporagdes como
Oi e Net e que comandou durante dois anos a Serasa Experian, braco brasileiro do
grupo britanico, se deve obviamente ao seu talento profissional, a experiéncia que
acumulou em corporagdes de grande porte e aos resultados positivos que trouxe
para as organizagdes para as quais trabalhou. Mas existe um fator adicional
que nao deve ser desprezado e que o proprio Valim admite ser cada vez mais
valorizado no ambiente de negocios internacional: o seu pais de nascimento.

“Nos ultimos anos, os executivos brasileiros passaram a ser vistos com
outros olhos no cenario internacional”, disse Valim a DINHEIRO. O caso de Valim,
que desde janeiro da expediente num prédio no centro de Londres, é notavel. A
Experian tem entre suas especialidades a andlise de créditos. Com a crise, a oferta de
crédito minguou na Europa e, na esteira desse processo, a performance da Experian
foi afetada. Valim tem a dura missao de restaurar o desempenho da empresa.

Se até pouco tempo atrds os executivos brasileiros que se destacavam
nas corporagdes mundiais eram considerados excegdoes, uma nova geragao de
profissionais forjados no Brasil ganha cada vez mais espagco no competitivo
mercado de trabalho global. Uma pesquisa recente publicada pela revista inglesa
Human Resources, a biblia do setor de recursos humanos, mostra o grau de
reconhecimento do profissional brasileiro no Exterior.

“Falei para os meus funcionarios nos EUA que
quem entende de crise sou eu”. André Balbi,
presidente da Rexam para as Américas



De acordo com a publicagao, que entrevistou 22 mil trabalhadores de
18 paises, o executivo brasileiro é apontado como o segundo mais eficiente do
mundo. A frente dele, s6 os indianos, que se tornaram gurus da area de tecnologia
e que tradicionalmente lideram esse ranking. Segundo o estudo, os gestores do
Brasil ultrapassaram pela primeira vez americanos, canadenses e alemaes.

Pesquisa revela que o executivo brasileiro é apontado pelas proprias
empresas como o segundo mais eficiente do mundo.

Outro levantamento, elaborado pela consultoria Michael Page, mostra
a qualidade dos cargos ocupados por esses profissionais. Cerca de 40% dos
executivos brasileiros expatriados nos ultimos anos comanda uma operagao
inteira, como é o caso de Valim na Experian, ou esta no posto de vice-presidente.
“Profissionais com vivéncia no mercado brasileiro nunca foram tao valorizados”,
diz César Fontana, consultor para a América Latina da Michael Page.

Um dos maiores experts do mundo em lideranga e inovagao, o indiano
Vijat Govindarajan, recentemente eleito pelo jornal inglés London Times um dos
50 maiores pensadores da administragao atual, vai na mesma linha de raciocinio.
Segundo ele, os executivos que trabalham em paises como Brasil, India e China
levam vantagem em relacdo a seus colegas de outras nagdes. “As grandes
mudancas acontecem nos paises em desenvolvimento, que em breve vao
liderar a nova ordem econémica mundial”, diz Govin-darajan. “E por isso que
profissionais de paises emergentes tém maior potencial para causar impacto
positivo em suas empresas”.

Afinal, o que explica a ascensao do gestor com passaporte brasileiro?
Segundo especialistas, uma série de fatores levou esse profissional a ser requisitado
no Exterior. Para o headhunter Alfredo Assumpgao, socio-fundador da Fesa,
empresa que atua no ramo de recrutamento de executivos, um dos motivos pode
ser chamado de 6bvio. “Parece banal, mas é sabido no mundo inteiro que os
brasileiros tém expertise em crise”, diz Assumpgao.

“Como eu nao quis ir para Miami, a empresa mudou
seu escritorio para o Rio”. Aurélio Lopes, presidente
da Giovanni+DraftFCB



Nos ultimos 25 anos, os sucessivos pacotes anti-inflagdo que viraram
do avesso a economia brasileira ajudaram, ironicamente, a revelar uma bem-
sucedida geragao de executivos brasileiros. “Esses profissionais foram criados na
adversidade e estao acostumados a volatilidade do mercado”, afirma Assumpgao.
Nos ultimos dois anos, o mundo desenvolvido entrou em panico com a turbuléncia
financeira que fez estragos nos balangos de diversas companhias multinacionais.
Enquanto na Europa e nos Estados Unidos falou-se, com enorme exagero, até
na possibilidade de faléncia do modelo capitalista, no Brasil os presidentes de
grandes companhias apontavam para um futuro muito mais otimista.

“O mundo vai de mal a pior? Nao adianta ficar paralisado. E preciso se
mexer”. A frase foi dita a subordinados pelo executivo carioca André Balbi ao
assumir, em julho de 2009, o cargo de presidente das Américas da Rexam, maior
fabricante mundial de latas de aluminio, com vendas anuais na casa de US$ 8
bilhoes. Balbi comanda hoje alguns milhares de funciondrios de 27 fabricas da
Rexam espalhadas no continente americano (sao 16 na América do Norte e 11 na
América do Sul).

Na primeira semana de trabalho, Balbi tomou uma medida simples,
porém simbolica. Trocou as 100 impressoras (era uma para cada funcionario
diretamente subordinado a ele) por um unico equipamento. “Eu queria passar
um recado. Era como se dissesse para a turma que de crise eu entendia”. Balbi
concorda com a andlise feita pelo consultor Assumpgao.

“Como nods vivemos durante muitos anos no aperto, nos habituamos a
prestar mais atengao nos detalhes, enquanto executivos de paises desenvolvidos,
em geral, analisam os problemas com maior distanciamento”. Num certo sentido,
isso representa uma vantagem quando ha a necessidade, por exemplo, de cortar
custos. “Os brasileiros sao especialistas em fazer mais com menos”, afirma Balbi.

Esse é apenas um dos aspectos que levaram os gestores do Brasil a ir
longe. “Um fator decisivo para a valoriza¢ao do profissional brasileiro é o proprio
momento da economia do Pais”, afirma Fontana, da Michael Page, de certa forma
concordando com a andlise do indiano Govindarajan. Segundo Fontana, a subida
de varios patamares na escala de eficiéncia das empresas nacionais, algo que
vem acontecendo de forma mais intensa nos ultimos cinco anos, fez com que
naturalmente os profissionais dessas corporagdes passassem a ser cobigados.
Grupos como Odebrecht, Camargo Corréa, Natura e Gerdau, para ficar s6 em
alguns exemplos, intensificaram seus investimentos no Exterior e nesse embalo
ajudaram a formar uma geracdo de profissionais que trazem no curriculo a
chancela da competéncia.
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Ha duas semanas, a revista americana Fortune publicou um ranking
com as corporacdes que mais formam lideres. A lista foi encabecada pela IBM.
No 11° posto entre mais de uma centena de corporacdes analisadas aparece a
brasileira Natura. Para o consultor da Michael Page, isso também ¢é reflexo da
formacao académica do profissional do Brasil. Estudos recentes mostram que
o Pais estd entre os que mais oferecem cursos de especializacdo, como MBAs e
doutorados.

Um terceiro fator que ndo deve ser menosprezado é a prépria disposigao
dos brasileiros em construir uma carreira internacional. Segundo dados do
Ministério do Trabalho, existem mais de dois milhdes de brasileiros trabalhando
legalmente no Exterior. Para efeito de comparacao, é metade do ntiimero de
chineses expatriados, com a diferenca de que a populagao da China é quase seis
vezes maior que a populacao do Brasil. Aqui entra em jogo o aspecto cultural.

Os chineses sao muito mais fechados que os brasileiros, o que para eles
acarreta a desvantagem da dificuldade de adaptacao. Além disso, poucas nagdes
no mundo carregam no DNA o que se pode chamar de espirito ao mesmo tempo
criativo e flexivel. Vocé consegue imaginar um executivo, digamos, alemao
cozinhando uma moqueca para 600 subordinados? Foi isso o que fez ha alguns
dias o gauicho Nelson Mattos, vice-presidente de engenharia do Google para a
Europa, Oriente Médio e Africa —é o cargo mais alto ja ocupado por um brasileiro
numa das empresas mais inovadoras do mundo.



“ QO brasileiro é capaz de entender
o mundo multicultural em que
vivemos”. Nelson Mattos, VP do
Google para a Europa

“Num encontro na Suiga, eu e um colega também brasileiro decidimos
preparar as 600 refei¢des”, diz Mattos. Nao foi apenas uma brincadeira. “Ao
cozinhar para a minha equipe, criei um nivel de comprometimento que é dificil de
encontrar em outra empresa. A¢gdes como essa servem inclusive como motivagao
para as pessoas, que se sentem mais engajadas no grupo”.

Mattos, que vive fora do Brasil ha 26 anos, comanda uma equipe de mil
engenheiros, das mais variadas nacionalidades e com culturas completamente
diferentes, que vao de africanos e arabes a europeus. Muitos dos produtos usados
cotidianamente foram desenvolvidos pelos engenheiros comandados pelo
brasileiro. Um exemplo é o Google Suggest, recurso inserido na busca do Google
que completa automaticamente os termos quando o usudrio comega a digitar
uma palavra.

“Criado em Israel e testado na China, paises onde escrever no computador
¢ sempre mais dificil, por causa da lingua, o sistema acabou, por sugestao minha,
adaptado para o mundo inteiro”, afirma Mattos. “Se eu ndo fosse nascido no Brasil,
um pais com tantas culturas diferentes, talvez tivesse dificuldade em enxergar o
mercado de forma mais aberta e talvez o Google Suggest nao tivesse sido criado”,
diz o executivo. Ele completa: “Acho que a principal qualidade do brasileiro é a
sua capacidade de entender e valorizar o mundo multicultural em que vivemos”.



ONDE ESTAO 0S EXECUTIVOS BRASILEIROS

Amaloria dos profissionals As fungles exercidas pelos executivos
da expediente na Europa brasilelros que trabatham no Exterior
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Encarar uma carreira internacional pressupde uma série de mudancas
na vida pessoal. Mas nem sempre os profissionais estao dispostos a realiza-las.
Presidente da agéncia de comunicagao DraftFCB para a América Latina, Aurélio
Lopes, um dos pioneiros em marketing de relacionamento no Brasil, ex-executivo
da Shell e do antigo Banco Nacional, recebeu no ano passado uma proposta
que parecia irrecusavel: acumular o seu atual cargo com o de presidente da
Giovanni+DraftFCB. Para isso, ele deveria ser transferido do Rio de Janeiro para
Miami. Sua resposta foi imediata: “Nao”.

Casado pela segunda vez, pai de uma menina, Lopes nem pensava em
voltar a trabalhar no exterior. “A prioridade era minha familia e nao o dinheiro”,
diz. Dias depois, a empresa tomou uma decisao inesperada. Se o executivo nao
poderia ir a Miami, Miami iria até ele. “A companhia transferiu toda a operacao
para o Rio de Janeiro”, diz. “Eu, obviamente, aceitei na hora a proposta”.

Ele assumiu o posto em janeiro deste ano. Logo depois, com o aval da
matriz, trocou os 12 funciondrios americanos que trabalhavam na sede em Miami
por 12 brasileiros que passaram a atuar ao seu lado no escritorio do Rio de Janeiro.
Nos corredores da empresa, a brincadeira é que, neste caso, o Brasil ganhou dos
Estados Unidos de goleada. Pelo menos no mundo dos executivos, essa vitoria é
hoje uma realidade.

Com reportagem de Carolina Matos e Ralphe Manzoni |r.

FONTE: SEGALLA, Amauri.; CARDOSO, Tom. Brasileiros no topo do mundo. ISTO
E DINHEIRO. Disponivel em: <http://www.istoedinheiro.com.br/noticias/17184_
BRASILEIROS+NO+TOPO+DO+MUNDO>. Acesso em: 26 abr. 2010.



RESUMO DO TOPICO 3

Caro(a) académico(a), neste topico, estudamos o capital de giro de

acordo com os seguintes assuntos:

O capital de giro esta relacionado as contas do ativo circulante e do passivo
circulante.

Capital de giro (CDG) ou Capital Circulante Liquido (CCL) = Ativo Circulante
— Passivo Circulante.

Pode existir uma relagao entre risco (liquidez) e retorno (lucratividade) no que
se refere a proporgao entre ativo e passivo circulante operacionalizada pela
empresa.

Caso a empresa direcionar seus recursos financeiros das contas de ativos que
apresentem elevada liquidez financeira (caixa, bancos e aplica¢des financeiras)
em relacdo ao total do seu ativo, a sua liquidez imediata serd maior. Ira
transformar esses recursos em dinheiro rapidamente, e, portanto, menor sera
o risco financeiro que estara assumindo. Com isso conseguird pagar as suas
dividas de forma mais rapida.

Se a empresa direcionar os investimentos para os ativos com giro mais
lento (estoques, duplicatas a receber) o risco podera sera maior, a liquidez
imediata sera menor e o pagamento das dividas no curto prazo ira depender
da capacidade de geragao dos recursos operacionais da empresa e dos novos
financiamentos que a empresa devera obter de terceiros.

Uma boa administragao do capital de giro busca apurar um alto giro nos ativos
circulantes, tornando mais dinamico o seu fluxo de operagoes.

O ciclo operacional de uma empresa inicia-se desde o momento da compra da
matéria-prima ou mercadoria até o momento do recebimento da sua venda.

O ciclo operacional é formado por dois componentes: o prazo médio do estoque
e o prazo médio de cobranga das vendas.

Ciclo de Caixa ou Ciclo Financeiro inicia-se desde o pagamento da matéria-
prima ou mercadoria até o recebimento da sua venda.

A apuracao da Necessidade de Capital de Giro (NCG) é importante para
mostrar o capital de giro suficiente para pagar as dividas de curto prazo da
empresa, sem recorrer a empréstimos e financiamentos de curto prazo.



As contas do ativo e passivo circulante sdo classificadas em dois grupos:
Financeiro e Ciclico (ou Operacional).

As contas do ativo e passivo de longo prazo sao classificadas em dois grupos:
ativo permanente e passivo permanente.

A necessidade de capital de giro (NCG) é o resultado do ativo circulante ciclico
— ACC menos passivo circulante ciclico — PCC, que se renova automaticamente
a cada dia.

E fundamental fazer o controle e acompanhamento da NCG para que aempresa
tenha equilibrio e estabilidade financeira. Geralmente, o financiamento da NCG
envolve uma quantidade significativa de recursos financeiros acarretando 6nus
para a empresa.
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Caro(a) Académico(a)! Para exercitar seus conhecimentos adquiridos,
resolva as questoes a seguir:

1 A que esté relacionado o Capital de Giro da empresa?

2 De que forma € representado o valor do Capital Circulante Liquido?

3 O que ocorre se os investimentos forem direcionados para o Ativo Permanente?
4 Como pode ser definido o Ciclo Operacional de uma empresa?

5 Apure o Ciclo Operacional de acordo com os seguintes dados abaixo:

Dia Atividade Efeito sobre o caixa

0 Compra de mercadoria Nenhum

40 Pagamento da compra - R$ 3.000,00

75 Venda da mercadoria a prazo Nenhum

125 Recebimento da venda +R$ 4.500,00

Ciclo Operacional =~ = Periodo de estoque + periodo de contas a receber.
= dias + dias = dias

R: Ciclo Operacional dias.

6 Como pode ser caracterizada a Necessidade de Capital de Giro?

7 O que envolve o Ativo Circulante Financeiro?

8 O que engloba o Passivo Circulante Ciclico?
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