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A sabedoria € a meta da alma humana,
mas a pessoa, a medida que em seus conhecimentos avanca,
vé 0 horizonte do desconhecido cada vez mais longe.

Heraclito

1 - O PAPEL DA ADMINISTRACAO FINANCEIRA

1 - A EMPRESA PARA A ADMNISTRACAO FINANCEIRA

Uma empresa pode ser vista como um conjunto de recursos origin&rios de diversas fontes- pessoas
gue investiram em acles da empresa, credores gque fizeram empréstimos, lucros anteriores retidos.

Os recursos gerados por estas FONTES destinam-se a varios usos, tais como, ativos fixos, contas a
receber, estoques, caixa, titulos e etc., a estes usos damos 0 nhome de APLICACOES.

O conjunto destes recursos é dindmico e suas mutacBes sdo conhecidas como FLUXO DOS
RECURSOS.

2 - FEUNCAO DA ADMINISTRACAO FINANCEIRA

A funcdo bésica da administracdo financeira é coordenar (dirigir) o fluxo de recursos, o que €
extremamente importante para a empresa.

3 - OBJETIVO BASICO DAS EMPRESAS

A administracdo eficiente do fluxo de recursos na empresa implica na existéncia de algum objetivo ou
meta, pois a avaliagdo sobre se uma decisdo financeira é ou ndo eficiente tem que ser feita & luz de algum
padréo.

E Obvio que existem vérios objetivos a serem atingidos pelos diversos departamentos da empresa, e
inclusive pelo Financeiro, sd que este toma como seu princi pal indicador de eficiéncia o “AUMENTO DA
RIQUEZA DE SEUS ATUAIS ACIONISTAS OU PROPRIETARIOS’.

Este aumento é representado pelo “PRECO DE MERCADO DE CADA A(;AO REPRESENTATIVA
DO CAPITAL DA EMPRESA”. Embora 0 preco de mercado possa ndo ser uma medida perfeita da riqueza
de todos os acionistas € a melhor de que dispomos.

Este objetivo basico da empresa € atingido a partir da consecucéo de outros objetivos, tais como:
lucratividade, endividamento, liquidez, volume de vendas, participacdo no mercado, e outros.
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4 - RESPONSABILIDADE SOCIAL DA EMPRESA

Aumentar ariqueza dos acionistas ndo quer dizer que a administracéo deva relegar para segundo plano
as responsabilidades sociais, apesar de que o conflito entre “MAIOR RIQUEZA” e
“RESPONSABILIDADE SOCIAL” sga normamente uma constante.

Estas responsabilidades sociais podem ser resumidas em:- protecdo ao consumidor, seguranca no
trabalho, apoio a educacdo e participacdo ativa na comunidade.

5 - A FUNCAO DO ADMINIS TRADOR FINANCEIRO
As duas funcdes basicas sao as seguintes:-
1- ALOCACAO EFICIENTE DOS RECURSOS DA EMPRESA.

Isto implica na constante verificagdo da utilizagdo dos recursos no caixa, nas contas a receber, em
titulos de curto prazo, estoques, investimentos de capital, e na andlise do risco da empresa.

Em resumo isto significa determinar o total do ativo, a composicéo deste ativo e o perfil de risco do
negacio.

2 - OBTENCAO DE RECURSOS NAS CONDICOES MAIS FAVORAVEIS
A segunda faceta da Administracdo Financeira € a obtencdo de recursos. Existe uma grande
variedade de FONTES de recursos, cada qual com suas caracteristicas de custo, prazo,
disponibilidade, 6nus reais sobre o ativo e outras condic¢des impostas por quem detém este capital.

Ainda como fontes de financiamento temos a considerar a politica de dividendos e a retencdo de
lucros.

6 - POSICAO DA ADMINISTRACAO FINANCEIRA EM RELACAO A ALTA
DIRECAO

Todas as decisfes da empresa possuem aspectos financeiros vitais, assm sendo é muito comum que a
funcdo financeira tenha uma visdo global da empresa.

Assim sendo esta &rea tem grande responsabilidade ao fornecer informacfes a alta administragdo, na
medida em que esta avaliando o resultado de projetos apresentados e ou de decisdes e suas aternativas, que
devem ser adotadas apos andlise.

7 - ATRIBUICOES DO ADMINISTRADOR FINANCEIRO
Podemos detal har as atribui¢des do administrador financeiro da seguinte forma-

A - ANALISE DO REGISTRO DAS INFORMAGOES CONTABEIS
Fica caracterizada que € a contabilidade a principal fonte de dados internos necess&rios para o

desempenho da administragao financeira.

Administrar implica em plangamento e consegientemente previsdes, sendo a Contabilidade o
manancial de registros histéricos, constituindo-se em elemento basico para inimeras projecdes, que
S80 essencials para uma boa administragéo.

B - PROJECAO DO MOVIMENTO DE CAIXA
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O objetivo desta atividade é aferir o grau de liquidez da empresa e verificar se a mesma tera condigoes
de manter-se em funcionamento cumprindo seus compromissos externos e mantendo o nivel previsto
de operacOes.

C - INFORMACOES SOBRE PERSPECTIVAS FINANCEIRAS FUTURAS

Estas informagdes ajudam a tomada de decisdes de compra, comercializacdo de produtos ou servigos,
fixagcdo de precos, e etc. gue ndo sdo tomadas diretamente pelo administrador financeiro, mas possuem
aspectos financeiros ou sdo, suficientemente amplas e importantes para exigir coordenagdo entre as
diversas éreas funcionais, tais como marketing, producdo, recursos humanos, financgas.

D - ELABORAC}AO DE PLANOS PARA “FONTES’ E “APLICAC;OES” PARA MEDIO E LONGO
PRAZO

A principal diretriz de raciocinio € o conjunto dos objetivos gerais da empresa, fixados pela alta
administragéo.

8 — A FUNCAO FINANCEIRA NAS EMPRESAS DE LOGISTICA.

As empresas de logistica tém caracteristicas proprias assim como outras empresas de outros ramos de
negoécios. Considerando serem empresas de prestacdo de servicos a funcdo financeira ndo conta com
determinados itens, por exemplo, estogques de matérias-prima, produtos em elaboracdo e produtos acabados,
0 que atera a forma de gestéo de seu capital de giro. Os insumos para 0s Servicos prestados, muitas vezes,
sd0 adquiridos de forma muito mais imediata e com previsdes efetuadas em espaco de tempo muitas vezes
menores do que has empresas comerciais e industriais, 0 que implica ha manutencéo de capital de giro em
dinheiro ao invés de materiais, o que acaba interferindo na administracéo das disponibilidades e naforma de
aplicacdo de recursos financeiros de curtissmo prazo, quando se deve privilegiar a disponibilidade imediata
dos recursos.

Estas empresas demandam, normalmente, de bens de capital para a execucdo dos servicos, e a
disponibilidade destes bens pode ser obtida através de aquisi¢ao, leasing ou locagdo, fixa ou temporéria, o
gue implica na administracdo do ativo imobilizado de forma muito mais dindmica do que em empresas
industriais, conferindo a administracdo financeira algumas especificidades que precisam ser levadas em
consideracdo para salvaguardar a salide financeira destas empresas.
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2 - RELACAO CUSTO-VOLUME-LUCRO

1 - IMPORTANCIA

Esta andlise econdmica € complemento da andlise financeira, uma vez que o fluxo de capital se acha
intimamente ligado as caracteristicas do custo-volume-lucro.

As condicOes de pregos e de remuneragéo dos fatores da producdo podem se aterar com frequéncia,

tanto por motivos de ordem interna das empresas, quanto pela dependéncia em que elas se encontram em
relacdo aos mercados supridores e compradores.

2 - PREMISSAS BASICAS

CUSTOS E DESPESAS FIXAS:- Sdo os que ocorrem independentemente do maior ou menor nivel
de atividade.

Exemplo:- depreciacdo, aluguéis, juros sobre empréstimos.

CUSTOS E DESPESAS VARIAVEIS: S0 os que tém sua ocorréncia diretamente proporcional ao
volume de atividade.

Exemplo:- comissdes de vendedores, matéria-prima, insumos.

CUSTOSE DESPESAS SEMI - VARIAVEIS: S0 0s que possuem uma parte fixa e uma variavel.

Exemplo:- energia elétricaindustrial (demanda/consumo), remuneracdo total dos vendedores.

Observamos que os custos fixos e despesas fixas permanecem fixos dentro de determinados patamares
de producéo e venda, ou sgja, havendo acréscimo muito grande de producdo e vendas, que extrapole o

determinado patamar estes custos terdo um determinado aumento, que ndo é proporcional ao aumento no
volume de producdo e vendas.

3 - PONTO DE EQUILIBRIO

3.1 - CONCEITO

E o nivel ou volume de vendas em que o resultado liquido operaciona é nulo, ou sgja, as receitas
operacionais sdo exatamente iguais ao valor total dos custos e despesas operacionais.

Observe-se que denominamos MARGEM DE CONTRIBUICAO ao vaor que resulta da diferenca
entre o prego de venda do produto e 0s custos varidveis. Esta margem de contribuicdo € que formaré o lucro
liquido da empresa.
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3.2- PONTO DE EQUILIBRIO - APURACAO GRAFICA

O ponto de equilibrio é apurado graficamente a partir do calculo dareceita, custo variavel e custo fixo
de uma sé&rie de volumes de vendas. Na tabela abaixo exemplificamos estes calculos para uma empresa

ficticia
DADOS PARA MONTAGEM DO PONTO DE EQUILIBRIO GRAFICO
valores unit 5,50 4,00
Quant Receita Custo Fixo | Custo Variavel Custo Total Resultado

0 - 3.000,00 - 3.000,00 (3.000,00)

200, 1.100,00 3.000,00 800,00 3.800,00 (2.700,00)

400 2.200,00 3.000,00 1.600,00 4.600,00 (2.400,00)

600 3.300,00 3.000,00 2.400,00 5.400,00 (2.100,00)

800| 4.400,00 3.000,00 3.200,00 6.200,00 (1.800,00)
1000 5.500,00 3.000,00 4.000,00 7.000,00 (1.500,00)
1200| 6.600,00 3.000,00 4.800,00 7.800,00 (1.200,00)
1400, 7.700,00 3.000,00 5.600,00 8.600,00 (900,00)
1600, 8.800,00 3.000,00 6.400,00 9.400,00 (600,00)
1800 9.900,00 3.000,00 7.200,00 10.200,00 (300,00)
2000/ 11.000,00 3.000,00 8.000,00 11.000,00 -
2200 12.100,00 3.000,00 8.800,00 11.800,00 300,00
2400 13.200,00 3.000,00 9.600,00 12.600,00 600,00
2600 14.300,00 3.000,00 10.400,00 13.400,00 900,00
2800/ 15.400,00 3.000,00 11.200,00 14.200,00 1.200,00
3000/ 16.500,00 3.000,00 12.000,00 15.000,00 1.500,00
3200/ 17.600,00 3.000,00 12.800,00 15.800,00 1.800,00
3400[ 18.700,00 3.000,00 13.600,00 16.600,00 2.100,00
3600/ 19.800,00 3.000,00 14.400,00 17.400,00 2.400,00
3800/ 20.900,00 3.000,00 15.200,00 18.200,00 2.700,00
4000] 22.000,00 3.000,00 16.000,00 19.000,00 3.000,00

As restas, que podem ser tragadas em um plano cartesiano, a partir dos caculos acima estdo
demonstradas no gréafico abaixo. A intersecdo da reta que representa as receitas totais, com a reta que
representa os custos totais, € o ponto de equilibrio, situacdo em que receita e custos totais sdo iguais, ou sgja,
o resultado é igua a zero.
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PONTO DE EQUILIBRIO

21.000,00 -
18.000,00 tugo
,, 15.000,00 powmy\ -
L
x 12.000.00 >
O 11.000,00 = | == == == -— - /I
< 9.000,00
< I
6.000,00 i
3.000,00 - :

| I2.!|)00I |
QUANTIDADES

— Receita — Custo Fixo Custo Variavel Custo Total

3.3- PONTO DE EQUILIBRIO EM QUANTIDADES

FORMULA

RECEITA = CUSTOTOTAL

4 4
PU x QT = (CVU x QT)+CFT

PUX QT - (CVUxXQT) = CFT

QT x (PU - CVU) = CFT

PEQT = CFT FORMULA FINAL DO

PU-CVU PONTO DE EQUILIBRIO EM QUANTIDADES

v/

ONDE:- PU = PRECO UNITARIO DE VENDA

QT = VOLUME DE VENDASEM QUANTIDADE
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CVU = CUSTO VARIAVEL UNITARIO
CFT = CUSTOFIXO T TOTAL

PEQT = PONTO DE EQUILIBRIO EM QUANTIDADES

EXEMPLOS=

1 - Qual o ponto de equilibrio em quantidades para a seguinte situacdo:-
preco unitario de venda- R$ 12,00
custo variavel unitario- R$ 9,00
custo fixo- R$ 300.000,00

300.000 300.000

PEQT = ———— = —— =  PEQT = 100.000 (unidades)
12-9 3

PROVA:

VENDAS NO PQNTO DE EQUILI'BRIO 100.000 x R$ 12,00 1.200.000,00

CUSTOS VARIAVEIS 100.000x R$ 9,00  900.000,00

MARGEM BRUTA 300.000,00

CUSTOS FIXOS 300.000,00

RESULTADO -0 -

2 - Calcular o ponto de equilibrio em quantidades para a seguinte situagao:-
custo variavel unitario R$ 5,00
custo fixo R$ 1.500,00
preco de venda unitario R$ 7,50

1.500 1.500
PEQT = — = = PEQT = 600 (unidades)
7,50-5,00 2,50
PROVA -
VENDASNO PONTO DE EQUILIBRIO 600 x R$ 7,50 4.500,00
CUSTOSVARIAVEIS 600 x R$ 5,00 3.000,00
MARGEM BRUTA 1.500,00
CUSTOS FIXOS 1.500,00
RESULTADO -0 -
[(FILENAME Adm_Financ_|.doc 9 ADMINISTRACAO/ CIENCIAS

CONTABEIS



ADMINISTRACAO FINANCEIRA | ALUIZIO CAFFE ALVES

3.4- PONTO DE EQUILIBRIO EM VALOR

Este calculo € normalmente utilizado por empresas que comercializam véarios produtos e pretendem
calcular o ponto de equilibrio em valor, independentemente das quantidades.

CFT CFT
PES == OU | PE$ =
1- CVU 1-CVT
PU REC
ONDE:- PE$ PONTO DE EQUILIBRIO EM VALOR

CVvT
REC

CUSTO VARIAVEL TOTAL
RECEITA TOTAL

Exemplo-
1 - Calcular o Ponto de equilibrio em valor da seguinte situacéo:-

Vendas totais (receita total) R$ 1.000.000,00 100,00 %

Custos variaveis totais R$ 550.000,00 55,00 %
Margem de Contr.Bruta R$ 450.000,00 45,00 %
Custos fixos R$ 292.500,00 29,25 %
Resultado R$ 157.500,00 15,75 %
Solucéo-
292.500 292.500
PE$ = PES$ =
1- -556.000— 1-0,55
1.000.000
292.500
PE$S= — PE$ = R$ 650.000,00
0,45
Prova-  Receitaem Ponto de Equilibrio R$ 650.000,00 100,00 %
Custos variaveis Totais R$ 357.500,00 55,00%
Margem de Contrib.Bruta R$ 292.500,00 45,00 %
Custos Fixos R$ 292.500,00 45,00 %
Resultado Zero
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3.5 - CONSIDERACOES SOBRE A ANALISE DO PONTO DE EQUILIBRIO

As estimativas de receitas e custos sdo validas para um determinado intervalo significativo do volume
de atividade. Representar graficamente as rel agdes entre receita- custo-volume de uma empresa desde 0% até
100 % da capacidade produtiva ndo € o mais correto. O melhor é fazer a andlise para faixas de operactes
mais comuns e provaveis, o que torna muito mais aplicavel e valida esta analise.

As condicles e politicas operacionais da empresa ndo sdo constantes, e a andise baseia-se em certas
estimativas de custo de méo-de-obra, matéria prima, preco de venda e capacidade operacional, assim sendo é
aplicavel para uma perspectiva de curto prazo.

Em determinadas empresas a variabilidade nas relacfes entre custos fixos e variave's e a dificuldade
da aocacdo dos custos fixos aos produtos compromete, mas ndo invalida, a anadlise do ponto de equilibrio.

No caso de ser feita andlise para a empresa como um todo é necess&rio considerar a participacdo de
cada produto no total.

4 - MARGEM DE CONTRIBUICAO UNITARIA / MARGEM DE CONTRIBUICAO
BRUTA

Margem de contribuicdo unitéria € a diferenca entre o preco unitéario de venda e o custo varidvel
unitério. Vem a ser o valor que contribui para aformacéo do Lucro.

Margem de Contribuicdo Bruta é a unitaria multiplicada pelas quantidades vendidas, ou sga, a
diferenca entre as receitas totais de vendas e o0 custo variavel total.

5 - EQUACAO GERAL DO RESULTADO

RESULTADO = (QT x PU) - ((QT x Cvu) + CFT)

Exemplos:-

1 - A empresa Alfa produz barras de chocolate ao preco unitério de venda de R$ 5,00 e um custo
varidvel unitario de 60 % do preco de venda, sendo o custo fixo total de R$ 50.000,00.

Determinar o que segue-

a) - ponto de equilibrio em quantidade e valor.

b) - caso 0 mercado absorva no méaximo 20.000 barras qual seria o lucro da empresa.

C) - quantas barras de chocolate deverdo ser vendidas para a obtencdo de um lucro de
R$ 20.000,00

[(FILENAME Adm_Financ_|.doc 11 ADMINISTRACAO/ CIENCIAS
CONTABEIS



ADMINISTRACAO FINANCEIRA | ALUIZIO CAFFE ALVES

Solucéo-

a) 50.000 50.000
PEQT = = ————— o PEQT = 25.000 unidades
5-3 2

Obs:- Custo variavel €60 % do precodevenda = 60 % deR$5,00 = R$ 3,00

b) Lucro = (20.000 x 5) - ((20.000 x 3) + 50.000)
Lucro = 100.000 - (60.000 + 50.000)
Lucro = 100.000 - 110.000

Lucro = -10000 = Prguizo = R$10.000,00

) 20.000 = (gt x 5) - ((qt x 3) + 50.000)
20000 = 5qt - 3qt - 50.000

20000 + 50.000 = 5qt - 3qt

70000 = 2t = 70.000 g = 35000 = qt

2

2 - Dados- Receitade vendas 1.000 unid. x R$1,00 R$ 1.000,00

Custo Variave 1.000 unid. x R$0,50 R$ 500,00
Margem de Contr.Total R$ 500,00
Custo fixo R$ 400,00
Resultado R$ 100,00

Pede-se-

a) pensando em reduzir em 10 % o preco de venda para vencer a concorréncia do mercado qual
deve ser 0 aumento percentua nas quantidades vendidas para obter 0 mesmo lucro?

~_ 0

b) qual o ponto de equilibrio em quantidades para a situagéo “a’?

Solucédo-

a 100 = (gtx0,90) - ((gt x 0,50) + 400)
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100 = 0,90qt - 050qt + 400
100 + 400 = 0,90qt - 0,50qt

500 = 040t = 500 = qt
0,40

guantidade anterior = 1.000 unid.

= 1250 = gt

guantidadeem “a’ = 1.250

aumento percentual = 25 %

b) 400
PEQT = =
0,90 - 0,50

6 - TIPOS DE PONTO DE EQUILIBRIO

400

0,40

6.1 - CONTABIL

= PEQT = 1.000

E 0 que nds vimos até o momento, ou sgja, resulta no resultado contébil igual a Zero.

6.2 - ECONOMICO

Este ponto de equilibrio chama-se econémico pois considera um lucro minimo desejado.

FORMULA - CFT + LM
PEES$ = -
1-Cvu
PU
EXEMPLO:= - custo varidvel unitério = R$ 80,00
- preco de venda unitario = R$ 100,00
- cugtos fixos totais = R$ 35.000,00
- capital investido = R$ 100.000,00
- lucro minimo (Im) 6 % s/Cl = R$ 6.000,00
Solucéo:- 35.000 + 6.000 41.000
PEES$ = PEE$ = R$ 205.000,00
1- 80 0,20
100
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6.3 - FINANCEIRO

Existem algumas despesas que ndo sdo desembolsaveis (depreciacdo, provisdes). Assim pode ocorrer
que, mesmo abaixo do ponto de equilibrio contdbil a empresa possa arcar com Seus encargos que exigem
desembol so.

, CFT - DND
FORMULA - PEF$ =
1-CvU
PU
EXEMPLO= - custo varidve unitério =R$ 80,00
- custo variave unitério =R$ 100,00
- custo fixo total = R$ 35.000,00
- despesas ndo desembolsaveis (DND) =R$ 5.000,00
35.000 - 5.000 30.000
PEF$ = = ———— & PEF$ = R$ 150.000,00
1 - 80 0,20
100

/ - MARGEM DE SEGURANCA

E adiferenca entre o ponto de equilibrio e o ponto em que a empresa opera. Quanto maior for o ponto
de operacdo em relacdo ao Ponto de Equilibrio maior sera a sua seguranca.

, POqr
FORMULA - IMS=—""" -1
PEQT
ONDE:- IMS = iNDICE DE MARGEM DE SEGURANCA
POgr = PONTO DE OPERAGAO (QT)

PEQT = PONTO DE EQUILIBRIO (QT)

OBSERVACQOES

1- PARA TRANSFORMA EM
PERCENTUAL MULTIPLI-
CAR POR 100.

“O futuro esta em se preparar o ser humano
parao gue ele nuncafoi.”

Paul Valéry.

2 - PARA O CALCULO
PODEM SER USADOS
QUANTIDADES OU VALORES.
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3 - FORMACAO DO PRECO DE VENDA

1 - COMENTARIOS GERAIS

A determinacdo do preco de venda é de suma importancia para o planejamento empresarial, pois a partir
deste preco € que a empresa gerard ou ndo lucro.

O preco de venda deve refletir os objetivos e estratégias estabel ecidas pela administracdo da empresa.

Pela formagéo de prego procura se-

a) proporcionar no longo prazo, 0 maior lucro possivel.

b) proporcionar ao depto de vendas um preco gue permita a venda.

C) um preco que permita a otimizagdo da capacidade produtiva, pois devemos sempre que possivel evitar a
ociosidade.

d) permita a otimizacdo do capital investido, assegurando a sobrevivéncia da empresa no longo prazo ea
justa remuneracdo do capital investido.

2 - MARK - UP

Mark-up quer dizer "marcar acima’.
No caso de formagéo de preco marcar acima do que?
Resposta- Marcar acima da base, ou sgja: do custo do produto.

3 — PRECO DE VENDA A VISTA

PVV = CB
Mark up %
100
Onde-

PVV = PRECO A VISTA
CB = CUSTO BASE (CUSTO VARIAVEL DIRETO)
MARK UP = % DO CUSTO VARIAVEL

4 — PRECO DE VENDA A PRAZO

PVP = (%EF/100 x PVV) + (%DV/100 x PVP) + CB + MC A VISTA
Onde-

PVP = PRECO DE VENDA A PRAZO

%EF = PERCENTUAL DE ENCARGOS FINANCEIROS
PVV = PRECO DE VENDA A VISTA

%DV = PERCENTUAL DE DESPESAS VARIAVEIS

CB = CUSTO BASE (CUSTO VARIAVEL DIRETO)

MC A VISTA = MARGEM DE COSNTRIBUICAO A VISTA
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4 - CUSTO DO CAPITAL

Uma das preocupacfes da administracdo financeira vem a ser o custo do capital total (roprio +
terceiros), ou sga, quanto a empresa esta gastando, custo de oportunidade, mantendo uma determinada
estrutura de capitais divididos em proprios e de terceiros.

Para chegarmos neste custo necessitamos analisar o custo dos capitais proprios, e os de terceiros de
curto e longo prazo.

1 - CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

1.1 - COMENTARIOS GERAIS

O custo do capital proprio (Kc) de uma empresa € definido pelo retorno requerido por seus acionistas
a0 investirem seus recursos nos empreendimentos.

A remuneracdo minima exigida pelos acionistas constitui-se, em Ultima andlise, no custo de capital
proprio da empresa.

Em uma empresa individual, por exemplo, a determinacdo do custo do capital proprio € extremamente
simples, basta perguntar ao proprietério o quarto ele quer ter de retorno.

A administracéo financeira, contudo, apresenta um critério mais objetivo, para a determinagdo do custo
de capital, principalmente considerando uma S.A.

1.2 - FORMULA DE CALCULO

A equacdo reservada para este fim é a mesma utilizada para a precificacdo de ativos (CAPM — Capital
Asset Pricing Model)

-
kCo = 3R, +Th, xEu . Re 00,15
€ D100 " 100 g

ONDE-
Kc

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

Rr = TAXA DE RENTABILIDADE DE TiTULOS LIVRES DE RISCO, NORMALMENTE
GOVERNAMENTAIS.

bx = INDICADOR MEDIO DE COMO SE MOVE O VALOR DA ACAO EM RELACAO
AO MERCADO EM GERAL.
Rv = RETORNO OBTIDO PELO MERCADO EM GERAL.
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EXEMPLO
- taxalivrederisco = 6% aa (Rp)
-taxademercado = 225% aa (Ru)

- retorno da acéo em relacdo ao mercado = 1,12 (byx)

SOLUCAO

Kc% = (6/100 + 1,12 (22,5/100 - 6/100)) X 100
Kc % = (0,06 + 1,12 (0,225 - 0,06)) X 100

Kc% = (0,06 + 0,1848) X 100

Kc% = 24,48 %

2 -CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS DE LONGO PRAZO

Outra forma de captacdo de recursos € através de financiamentos de longo prazo, os quais
normalmente, sdo indexados por um indice oficial e tem uma taxa de juros muitas vezes subsidiada, aém do
imposto sobre as operagdes financeiras.

2.1 LINHASDE FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO

Atualmente existern no mercado as seguintes fontes de financiamento de longo prazo:-

2.1.1 EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS DIRETOS

Sdo empréstimos e financiamentos captados pelas empresas junto as instituicdes financeiras
componentes do mercado de capitais.

2.1.2 - REPASSE DE RECURSOS INTERNOS

S0 recursos oficiais, governamentais, alocados para o financiamento de atividades consideradas
como de interesse econdmico e social.

As ingtituigdes financeiras € que normamente intermediam estes vaores, funcionando como
repassadores do Governo, sendo o executor dessa politica 0 Banco Nacional de Desenvolvimento Social.
Um exemplo é o recurso “FINAME”.

2.1.3 - REPASSE DE RECURSOS EXTERNOS

S80 recursos captados por instituicbes financeiras no exterior e repassadas internamente para as
empresas.
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Um exemplo é a regulamentacéo da resolucdo 63 do Banco Central.
Esta modalidade implica no envolvimento de 3 partes :

1. O banco estrangeiro emprestador

2. O banco nacional repassador

3. A empresa naciona financiada

2.1.4 - ARRENDAMENTO MERCANTIL (LEASING)

E o auguel de um imobilizado, com opc&o de compra do bem ao final do contrato.

Uma das vantagens desta sistemética € que o valor das prestagdes, exceto o residual, sdo
contabilizadas como despesas, conferindo a empresa uma reducdo no imposto de renda.

2.2 - FORMA DE CALCULO

N&o existe uma férmula basica pois cada empréstimo ou financiamento tem encargos diferenciados, e
falando-se em longo prazo os pagamentos muitas vezes tém caréncias.

EXEMPLO-

espécie- Financiamento para Capital de Giro.
valor- R$ 100.000,00
amortizagdo- no 24° més, ou sgjano fina do prazo de empréstimo
encargos- juros de 10 % a.a. pagos semestralmente
correcdo monetaria- |GPM - pago semestralmente
imposto- 6 % retido quando da liberacéo do valor

projecdo do IGPM - 1° semestre = 12 %
2° semestre = 9%
3° semestre = 7%
4° semestre = 10 %
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FI NANCI AMENTO DE LONGO PRAZO

ESPECI E: - FI NANCI AVENTO PARA CAPI TAL

DE G RO
VALOR: 100. 000, 0
0

AVORT| ZACAC, NO FI NAL DO SEGUNDO ANO
CUSTO JURCS A A 10, 00%

C.M SEMESTRAL

| MPOSTO 6, 00%RETI DO NA LI BERAGAO DO VALOR
PRQJECAO C. M 10. SEM 12, 00%

20. SEM 9, 00%

30. SEM 7, 00%

40. SEM 10, 00%

PLANI LHA DE PAGAMENTOS
SEMESTRE  SDO. DEVEDCR COR. MONET JURCS ANVORTI ZACA PRESTACAO
O
4, 8809%

NI Cl O 100. 000, 00
10. 100. 000, 00 12. 000, 00 5. 466, 59 17. 466, 59
20. 100. 000, 00 9. 000, 00 5.320, 16 14. 320, 16
3° 100. 000, 00 7. 000, 00 5.222,54 12. 222, 54
4° 100. 000, 00 10. 000, 00 5. 368, 97 100. 000, 00 115. 368, 97
FI NAL 0,00 38.000,00 21.378,26 100. 000, 00 159. 378, 26

3 - CAPITAL DE TERCEIROS - CURTO PRAZO

Outra modalidade de captacéo é a de recursos de curto prazo, normalmente disponiveis através de
instituicdes bancérias.

Visam atender as necessidades de Curto Prazo das empresas.
Dentre as linhas existentes destacam-se.

3.1 - DESCONTO DE DUPLICATAS

A empresa possui duplicatas com vencimentos para determinadas datas, mas necessita de numerario
antes destas datas. Esta empresa pode “descontar” estas duplicatas, recebendo o dinheiro deduzido os juros
em data anterior ao vencimento das mesas.
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No vencimento o sacado (cliente) efetuara o pagamento para o Banco, sendo o emitente responsavel
pelo titulo caso o sacado ndo efetue 0 pagamento.

3.1.1- DESCONTO BANCARIO ( COMERCIAL OU POR FORA)

Vg amos o exemplo=-

P vaor dasduplicatas- R$ 1.000

P prazo médio de vencimento- 20 dias

P taxadejuros bancario- 8 % am - juros simples
P imposto- 0,0041 % a.d. sobre o valor total

CALCULO DO LiQUIDO

CREDITADO
JUROSMENSAIS OT DIASDO MES TAXA
DIA
TAXA DIARIA 8,00%  Dividido 30 = 0,2667%
VALOR TAXA QT.DIAS TAXA PERIODO VALOR
CREDITADO DIA LIQUIDO
LIQUIDO
1 2 1X2
VR. DA OPERACAO 1.000,00
(-) JURCS 0,2667% 20 5,33% (53,30)
(-) IMPOSTO 0,0041% 20 0,0820% (0,82
LIQUIDO CREDITADO 945,88
TAXA REAL DA OPERACAO - JUROS | =ENC/VR.LIQ X
SIMPLES 100
QT.DIAS TX.DIA TX.MES
ENCARGOS
(54,12)
dividido
VR.LIQ.CRED.
945,88

TAXA DO 5,72% 20 0,29% 8,70%
PERIODO
Vegamos um outro exemplo:
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DUPLS VALOR VENCTO MESES PRAZO MEDIO
1001 3.000,00 2 6.000,00
1002 2.500,00 2 5.000,00
1003 4.500,00 3 13.500,00
1004 1.000,00 4 4.000,00
1005 2.000,00 4 8.000,00
1006 2.000,00 5 10.000,00

TOTAL 15.000,00 46.500,00

46.500,00 dividido 15.000,00 3,1

ENCARGOS 4.000,00

TX.REAL
ENCARG. dividido LIQUIDO
4.000,00 11.000,00
TX.REAL DO PERIODO 36,36%
TX.REAL MES 11,73%
(tx.periodo / prazo médio em meses)

3.2 - CREDITO ROTATIVO

Crédito rotativo ou conta garantida é o usual cheque especial. Os encargos incidem sobre a quantidade
de dias em que o saldo foi devedor.

I maginemos a seguinte situacdo

SALDO QT.DIAS JUROS PONDERACAO
10,00%
(2.000,00) 2 13,33 (4.000,00)
(3.000,00) 3 30,00 (9.000,00)
(5.000,00) 4 66,67  (20.000,00)
(2.000,00) 5 33,33 (10.000,00)
(1.000,00) 1 3,33 (1.000,00)
(13.000,00) 15 146,66  (44.000,00)

PR.MEDIO 3,3846

SDO.MEDIO  (2.933,33)
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CALCJUROS SDOMEDIO x TX.DIA x No. DIAS

(2.93333)  0,33% 15 145,20 ‘

ou

CALC.JUROS SDOTOT x TX.DIA x PRAZO MEDIO

(13.000,00) 0,33% 3,3846 ’ 145,20

3.3 - EMPRESTIMOS DE CURTO PRAZO

Os empréstimos de curto prazo séo muito comuns, conhecidos no mercado como Hot Money. A
cobranca dos encargos pode se dar na data da liberacdo do empréstimo ou na data do vencimento.

3.3.1- HOT MONEY, ENCARGOS DESCONTADOS NA LIBERACAO

Exemplo:-
3 LIQUIDO CREDITADO
VR. DA OPERACAO 5.000,00 5.000,00
JUROS MENSAIS 8,00% JUROS/ 30 x QT.DIAS x VR.OPER 53,33
IMPOSTO 0,0041%| TX.IMPx QT.DIASx VR.OPER 0,82
TAXAS 100,000 TAXAS 100,00
PRAZO EM DIAS 4
TOTAL 4.845,85
CUSTOREAL TOTAL
TOT.ENC. dividido LIQ.CRED. TX.REAL
154,15 4.845,85 3,18% periodo
dividido periodo
0,80%
vezes30d
24,00% mensal
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3.2.2 - HOT MONEY, ENCARGOS PAGOS NO VENCIMENTO

Exemplo -
LIQUIDO CREDITADO

VR. DA OPERACAO 5.000,00 5.000,00
JUROS MENSAIS 8,00%| JUROS/30x QT.DIASx VR.OPER 53,33
IMPOSTO 0,0041%| TX.IMPx QT.DIAS x VR.OPER 0,82
TAXAS 100,00 TAXAS 100,00
PRAZO EM DIAS 4

TOTAL 4.845,85

CUSTO REAL TOTAL

TOT.ENC. dividido TOT.EMPR. TX.REAL

154,15 5.000,00 3,08% periodo
dividido periodo

0,77%
vezes30d

23,10% mensa

4 — CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL — CMPC

O custo médio ponderado de capital € obtido pelo critério de média ponderada, e € usado na teoria
tradiciona de financas como o retorno minimo a ser exigido nas aplicacdes de capital da empresa.

ORIGEM VALOR  CUSTO PONDERA
CAO
CURTO PRAZO 6.000,00 3,50% 210,00
LONGO PRAZO 15.000,00 3,00% 450,00
PROPRIO 40.000,00 400%  1.600,00
61.000,00 2.260,00
3,70%

5 - PRINCIPAIS FONTES DE CAPITAL DE TERCEIROS

Mesmo com a estabilidade econdmica, os empréstimos em moeda local continuam escassos e caros
no Brasil, pois 0 nivel de poupanca interna ndo é suficiente para financiar as atividades empresariais em
caréter permanente.

As empresas sd0 obrigadas a buscar empréstimos e financiamentos externos, pela escassez e alto custo
dos financiamentos internos, mesmo que isso implique assumir o risco de cambio. O acesso de empresas
brasileiras a0 mercado financeiro internaciona esta restrito a empresas de grande porte e subsidiarias de
empresas multinacionais. O volume dos recursos que as instituicbes financeiras captam no mercado
financeiro internaciona e repassam no mercado interno é limitado.
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A estrutura de capital deve ser composta por fontes de longo prazo e permanentes, mas nem sempre
essas fontes estdo disponivels, 0 que obriga empresas a financiarem suas atividades com recursos de curto
prazo.

Inimeras sd0 as modalidades de financiamentos existentes no mercado financeiro. Para fins
didéticos, as fontes de capital de terceiros podem ser divididas em financiamentos e empréstimos em moeda
nacional e em moeda estrangeira.

5.1 Financiamentos em moeda nacional

Os financiamentos em moeda nacional mais comuns S0:
EMPRESTIMOS PARA CAPITAL DE GIRO

Por meio de um contrato, sdo estabelecidas as condigdes gerais e especificas da operacdo, como o
valor, o vencimento e a taxa de juros. As garantias exigidas sd0 as notas promissorias as quais Sao
avalizadas, geralmente, pelos socios ou diretores. Além das notas promissorias, podem ser exigidas garantias
adicionais, tais como duplicatas, hipotecas e penhor mercantil.

DESCONTO DE TIiTULOS

Os titulos descontados podem ser duplicatas ou notas promissorias. O cedente da duplicata ou nota
promissoria transfere a0 banco o direito de recebé-los nos respectivos vencimentos, recebendo
antecipadamente o valor liquido dos titulos, depois de descontados os juros. No vencimento, o devedor
pagara o valor do titulo ao banco, que baixara da responsabilidade do cedente.

Na operacao de desconto, 0 banco tem o direito de regresso, isto €, caso o devedor ndo pague o titulo
no vencimento, o banco tem o direito de receber do cedente o valor do titulo acrescido de juros de mora e/ou
multas.

HOT MONEY

Esse tipo de empréstimo caracteriza-se por ser de curtissimo prazo, geralmente de um dia a uma
semana. A taxa de juros de hot money € baseada na taxa diéria, acrescida de spread do banco e impostos. As
vantagens desse tipo de empréstimo sdo de que a empresa tomadora pode gjustar melhor seu fluxo de caixae
possibilita uma mudanca rapida de fonte de financiamento, caso outros tipos de financiamento se tornem
mai's vantaj 0sos.

A cobranca de impostos (IOF, CPMF etc.) pode tornar o custo efetivo de hot money excessivamente
alto, o que limita esse tipo de empréstimo a eventuais operacdes de agjustes de caixa.

CONTA GARANTIDA

E, para a pessoa juridica, o equivaente ao cheque especial utilizado por pessoa fisica. O banco abre
uma conta de crédito para a empresa, que saca livremente o valor até o limite estabelecido e cobre o saldo
devedor a qualquer tempo, até o vencimento do contrato. Os encargos financeiros sdo pagos periodicamente.
A grande vantagem da conta garantida é que o tomador pode ajustar melhor sua necessidade de caixa.

FACTORING

Factoring € uma operacdo de fomento comercial, portanto, ndo sujeita a regulamentactes do Banco
Central. A operacdo consiste em ceder os direitos creditorios sobre duplicatas a empresas de factoring,
recebendo em contrapartida o valor de face com desagio (que corresponde a juros e spread da operacao).
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A grande vantagem dessa operacéo € que nela € feita a venda definitiva das duplicatas, portanto, sem
o direito de regresso, diferentemente do desconto de duplicatas. Por ser uma operagdo com custo final mais
alto do que o praticado pelos bancos, é utilizada com maior fregiéncia por empresas de pequeno e médio
porte que tém dificuldades de obter linhas de crédito em bancos.

DEBENTURES

Debénture € um titulo emitido por sociedades andnimas de capital aberto, com a aprovacdo da
emissdo por Assembléia Geral Extraordinéria, para captar recursos de médio e longo prazo no mercado
financeiro. As condicdes gerais e especificas sob as quais foi emitida a debénture constam de um documento
chamado Escritura de emissdo, com registro em cartorio.

As debéntures podem ser remuneradas com juros e prémios sobre valores atualizados
monetariamente, ou com taxas de juros prefixadas. As taxas de remuneracdo sd0 repactuadas
periodicamente. Caso ndo se chegue a um acordo quanto a taxa de remuneracéo do novo periodo, a empresa
deve resgatar os titulos. O prazo de resgate ndo deve ser inferior a um ano.

O Agente Fiduciario da operacdo zela pelos direitos dos debenturistas.

RECURSOS DO BNDES

Praticamente, a maioria dos recursos de longo prazo existentes em moeda nacional € fornecida pelo
Sistema BNDES, dentro das politicas operacionais estabel ecidas para cada setor de atividade econémica. O
Sistema BNDES ¢é formado pelo préprio Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) e suas subsidiarias Agéncia Especial de Financiamento Industrial (Finame) e BNDES
Participagdes S.A. (BNDESpar).

O Sistema BNDES pode operar diretamente com o financiado, mas a maioria das operacOes €
intermediada pelas institui¢oes financeiras credenciadas. Em alguns casos, 0 BNDESpar participa do capital
socia das empresas consideradas estratégicas ou com projetos prioritarios.

Os encargos dos financiamentos sdo baseados na Taxa de Juro de Longo Prazo (TJLP), apurada com
base em uma cesta de moedas, acrescida de spread especifico para cada linha de financiamento, mais a
comissao do agente repassador.

Algumas das linhas de financiamento s&o:

- financiamento de maguinas e equipamentos de fabricagdo nacional (Finame);
- financiamento a exportacéo de maguinas e equipamentos (Finamex);

- financiamento para subscri¢do de aumento de capital social;

- garantia de subscricdo de valores mobiliarios.

5.2 - FINANCIAMENTO EM MOEDA ESTRANGEIRA

Por ser ataxa de cambio brasileira atrelada ao dolar, a maioria dos empréstimos e financiamentos em
moeda estrangeira € denominada em dolar. As mais comuns S20:
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ADIANTAMENTO SOBRE CONTRATOS DE CAMBIO

Nesse tipo de operacdo, os exportadores, com base em contrato de fornecimento ou pedido de
compra, vendem a termo os valores em moeda estrangeira que serdo gerados pela futura exportacéo,
recebendo antecipadamente o valor equivalente em moeda local, convertido pela taxa de cambio da data da
operacao.

Antes do embarque da mercadoria, a operacéo recebe o nome de Adiantamento sobre Contrato de
Cambio (ACC), mas apds 0 embarque, operacao passa a chamar-se Adiantamento sobre Contrato de
Exportacdo (ACE). Por ser um incentivo financeiro a exportacéo, o custo dessa operacéo €, geralmente, mais
baixo do que a taxa de mercado.

RESOLUCAO 63

Essa operagcdo € regulamentada pela Resolugdo 63 do Banco Central. Os bancos repassam aos
tomadores locai's, em moeda estrangeira, 0s recursos captados no exterior por meio de lancamentos de bonus
e outros instrumentos financeiros. Todas as condic¢des do empréstimo original, como datas de pagamentos de
juros e amortizagdo, taxas de juros e imposto de renda sobre a remessa de juros, coincidem com o0s
vencimentos do empréstimo original. O prazo méximo da operacdo para o tomador local ndo pode exceder o
vencimento do empréstimo original, mas o banco pode repassar 0 recurso por um prazo menor. O banco
local cobra do tomador uma comissdo de repasse, que pode ser antecipada ou paga juntamente com 0s juros,
e sobre comissdo ndo incide Imposto de Renda, por ser paga em moeda nacional.

FINANCIAMENTO DE IMPORTACAO

Os bens adquiridos no exterior podem ser financiados por bancos do exterior Em vez de o importador
desembolsar as compras a vista, 0 banco do exterior paga a vista ao exportador e o importador fica devendo
a esse banco do exterior No vencimento do financiamento, o importador far4 a remessa financeira pela
compra de mercadorias.

Geralmente, o custo final desse tipo de financiamento € mais atraente do que de outros tipos de
financiamentos, pois o risco de o banqueiro financiador ndo receber € menor do que em empréstimos feitos
em moeda. O prazo de financiamento varia de alguns meses a até um ano, raramente ultrapassando esse
prazo.

EXPORT NOTE

O exportador emite uma nota promissoria em dolar com lastro em futuros créditos de exportacéo e
faz a cessdo de direitos sobre o crédito com base em um contrato. Pela cess@o do direito creditério, o
exportador recebe a vista o valor em moeda nacional, convertido pela taxa de cambio do dia

Quando a empresa exportadora recebe o délar da exportacdo no futuro, converte-o em moeda
nacional e resgata a nota promissoria emitida em dolar convertida em moeda naciona pela taxa de cambio
do dia do resgate, acrescida de juros.

EUROBONUS

Euronotes e Eurobonds sdo titulos emitidos por empresas em ddlar, fora dos Estados Unidos. Notes
sdo titulos emitidos com prazos inferiores a 10 anos; acima desse prazo, os titulos séo chamados bdnus
(bonds, em inglés). No mercado financeiro brasileiro, esses dois tipos de titulos sdo chamados Eurobénus,
indistintamente dos prazos de resgate.
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Existem dois tipos de titulos, quanto as taxas de juros. As “Fixed Rate Notes’, sdo titulos lancados
com taxas de juros fixas. As “Floating Rate Notes’, sdo titulos langados com taxas de juros flutuantes.

Por gerarem despesas fixas relativamente altas (servigos juridicos especializados, confeccdo de
prospectos de lancamento e oferta, registro da emissdo em uma bolsa internacional, remuneracéo dos agentes
financeiros etc.), além da comissédo de administracdo e venda dos titulos (proporciona ao valor da emisséo),
os Eurobbnus sdo lancados com valores, geralmente, acima de US$ 50 milhdes.

5.3 ARRENDAMENTO MERCANTIL

O arrendamento mercantil (leasing, em inglés) € uma forma de financiamento de bens do Ativo
Imobilizado. A ampla aceitacdo dessa modalidade de financiamento pelas empresas esta baseada no
principio de que o lucro € gerado pela utilizagdo do bem e ndo por sua propriedade.

A operagdo de leasing consiste em uma empresa arrendadora adquirir um bem do fabricante (ou
comerciante) escolhido pela arrendatéria e arrenda-10 a esta mediante o recebimento de prestaces periddicas
(que podem ser mensais, trimestrais etc.). O bem adquirido fica contabilizado como Ativo Permanente da
arrendadora até sua eventual venda para a arrendatéria. O objeto do arrendamento pode ser: bens méveis ou
imoveis, novos ou usados, de fabricagcdo nacional ou estrangeira, contratado em moeda nacional ou em
moeda estrangeira, com as arrendadoras nacionais ou estrangeiras.

Existem duas modalidades de leasing: financeiro e operacional.
LEASING FINANCEIRO

O leasing financeiro equivale a operacdo de financiamento de médio ou longo prazo em que a
arrendatéria paga, geramente, prestacdes mensais. Ao fina do contrato, que ndo pode ser rescindido
antecipadamente, a arrendatéria ter4 o direito de adquirir o bem por um valor previamente combinado
denominado valor residual garantido (VRG).

O prazo minimo de arrendamento é de dois anos para bens com vida Util de até cinco anos (veicul os,
equipamentos de informatica etc.) e de trés anos para 0s bens com vida Gtil superior a cinco anos (moveis e
utensilios, maquinarias em gera etc.). A conservacdo e a manutencdo do bem é de responsabilidade da
arrendatéria.

No Brasil, somente as sociedades de arrendamento mercantil (empresas de leasing) podem praticar as
operacOes de leasing financeiro, pois essa modalidade de arrendamento esta sujeita a regulamentacdo do
Banco Central.

LEASING OPERACIONAL

O leasing operacional € uma operacéo de locacdo em que a arrendatéria (locatéria) paga uma taxa de
arrendamento periddica (semanal, mensal, trimestral etc.) a arrendadora (locadora). A manutencdo do bem
arrendado nessa modalidade é de responsabilidade da locadora. O bem é devolvido a locadora ao fina do
contrato, ou a qualquer tempo (se assim estiver previsto no contrato). Caso a locatéria desgjar adquirir o
bem, o prego de venda sera estabel ecido de acordo com o valor de mercado.

Nessa modalidade de arrendamento ndo existe um prazo minimo obrigatério. Portanto, a duragéo de
um contrato de locagéo poderia ser de apenas alguns meses (ou dias). O prazo do contrato de locacdo, ou a
opcao de devolucdo a qualquer tempo, dependera da natureza e espécie do bem objeto de locacdo, pois
existem bers de dificil comercializacdo no mercado de bens usados e com alta taxa de obsolescéncia.
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N&o ha necessidade de a empresa locadora ser uma sociedade de arrendamento mercantil para
exercer as atividades de Leasing operacional, pois essa modalidade de arrendamento ndo esta sujeita a
regulamentacéo do Banco Central. A titulo de exemplo, as empresas de locacdo de veiculos "adquirem™ os
veiculos por meio de leasing financeiro e os arrendam a seus clientes por meio de leasing operacional.

LEASE BACK

A operacdo de lease back (ou sale lease back) consiste em uma empresa vender um bem de seu
imobilizado a uma empresa de leasing, arrendando-o simultaneamente, na modalidade de leasing financeiro.
Ocorre a troca de propriedade, mas, na prética, 0 bem continuara sendo utilizado normamente pela antiga
empresa proprietaria até o final do contrato de arrendamento, quando ela exercera (se for de seu interesse) a
opcao de aquisicdo pelo VRG. E uma forma de financiamento de capital de giro utilizada por empresas,
bastante imobilizadas.

6 - CUSTO DE CAPITAL - RESUMO APRESENTACAO

DEFINICAO DE CUSTO DE CAPITAL

E a taxa de retorno que uma empresa precisa obter sobre seus investimentos para manter o valor da agéo
inalterado (Gitman, 1997:382).

ENTENDIMENTO DO CUSTO DE CAPITAL

E ataxa de retorno exigida pel os fornecedores de capital para atrair seus fundos para a empresa.
Se o risco for mantido constante, aimplementacdo de projetos com taxa de retorno acima do custo de capital
aumentara o valor da empresa. (Gitman, 1997:382)

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

COTA DE CAPITAL / ACOES ORDINARIAS
MODELO DE GORDON
CAPITAL ASSET PRICING MODEL
LUCROS ACUMULADOS
EMISSAO DE NOVAS ACOES

CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS

CAPITAL DE TERCEIROS

LONGO PRAZO
Representado por empréstimos e financiamentos nacionais ou estrangeiros de longo prazo.

CURTO PRAZO

Representado por empréstimos e financiamentos de curto prazo (desconto de duplicatas, hot money, conta
garantida e outros) CUSTO DA COTA DE CAPITAL E DA ACAO ORDINARIA

MODELO DE GORDON

KS=(D1/PO)+G

K S = Taxa de retorno exigida sobre a agcéo
D1 = Dividendo por ag&o esperado no ano 1
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PO = Preco corrente da acéo
G = Taxaanual de crescimento constante dos lucros e dividendos

EXEMPLO DO MODELO DE GORDON

A acdo de uma empresa é negociada em bolsa a preco de R$ 100,00, e seu dividendo anual previsto € de R$
15,00, com previsdo de crescimento dos lucros e dividendos a uma taxa média anual de 2%. Qual o custo
desta acéo?

Calculo — Modelo de Gordon
KS=(D1/PO) +G
Ks=(15/100) + 0,02
Ks=0,17

Ks=17,00%

CUSTO DA COTA DE CAPITAL E DA ACAO ORDINARIA

CAPM

Kc=RF+[b(RM-RF)]

Kc = Taxade retorno exigida sobre aagédo

RF = Taxa de retorno livre derisco, tais como titul os publicos

b = beta, que é o coeficiente de risco ndo diversificavel
Rm = retorno sobre a carteira de ativos do mercado

Exemplo do CAPM

Uma empresa considera uma taxa livre de risco de 6,00 %, sendo que o retorno médio de mercado é da ordem de 13,00 %.
Considerando que historicamente esta empresa apresenta um beta de 1,3, calcular o custo de capital proprio.

CALCULO DO CAPM
KC=RF+[b(RM=RF)]
KC = 0,06 + [1,3(0,13 - 0,06)]
KC = 0,06 + 0,091
KC=0,1510

KS = 15,10%

BETA

O beta representa a correlagdo dos resultados empresariais em relagdo aos resultados da média de mercado, que pode ser
representado pelo conjunto de empresas do mesmo nicho de mercado.

SIGNIFICADO DO BETA

Significa que o resultado médio de mercado representara para a empresa em andlise este resultado médio multiplicado pelo seu
beta.

CUSTO DOS LUCROS ACUMULADOS

Os lucros acumulados séo lucros retidos por diversos motivos. Caso ndo fossem retidos, seriam distribuidos aos acionistas.
S8o re-investimentos na empresa e devem ressarcir os acionistas da mesma forma que acGes ordindrias ou cotas de capital.
Seu custo éigual ao custo das agdes/ cotas de capital.

CUSTO DA EMISSAO DE NOVAS ACOES

KN={D1/[PO(1-f-d)]} +G

KN = Custo para a empresa pela emissao de novas aces
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D1 = Dividendo por agéo no primeiro ano

Po = Preco corrente da acdo

f = Taxa de deségio sobre o preco de langcamento das acdes
d = despesas de underwriting (%)

EXEMPLO DA EMISSAO DE NOVAS ACOES

A acdo de uma empresa é negociada em bolsa a preco de R$ 100,00, e seu dividendo anual previsto € de R$
15,00, com taxa de crescimento prevista de 2%. Considerando um desagio de 10% e as despesas de
underwriting de 4%, qual o custo desta acdo?

CALCULO DA EMISSAO DE NOVAS ACOES
KN={D1/[PO(1fd)]} +G

KN ={15/[100 (1-0,1-0,04)]} +0,02
KN={15/86} +0,02

KN = 0,1744 + 0,02

KN = 0,1944

KN = 19,44 %

CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL-CMPC

ORIGEM VALOR PESO CUSTO | PONDERACAO
CURTOPRAZO 6.000,00 10,00 % 7,00% 0,70 %
LONGO PRAZO 15.000,00 25,00 % 4,00% 1,00 %
PROPRIO 40.000,00 65,00 % 10,00% 6,50 %
TOTAIS 60.000,00 100,00 % 8,20 %
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5 - ADMINISTRACAO DOS ATIVOS CORRENTES CAPITAL DE GIRO

1 - CONCEITOS BASICOS

Dentre as aplicacOes de fundos de uma empresa, parcela consideravel destina-se a composicdo do que
chamamaos de ativos correntes ou circulantes, ou capital de giro.

Estes ativos compreendem os saldos mantidos nas contas de disponibilidades, investimentos
tempordrios, contas a receber e estoques em geral.

Em sentido amplo, o capital de giro representa o valor total dos recursos demandados pela empresa,
para financiar seu ciclo operacional, que engloba as necessidades circulantes desde a aquisicdo de matérias-
primas até o recebimento das vendas.

O ciclo operacional &, por definicdo, considerado de curto prazo, e necessario para sustentar um dado
volume de operagoes.

Os investimentos em cada item decorrem da natureza das operagdes as quais a empresa se dedica, bem
como das peculiaridades do setor em que opera.

2 - CICLO OPERACIONAL

O ciclo operaciona pode ser representado atraves do seguinte esquemas-

CAIXA ESTOQUE ESTOQUE
> MATERIA- p = = PROD. ACABADOS
i) )
i) )
i) )
tEE [ conTas A | €< TVvEnDas | << &
RECEBER
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3 - CARACTERISTICAS DO CAPITAL DE GIRO

3.1- VOLATILIDADE

E a curta duragio de seus elementos e constante mutagio dos itens circulantes com outros de natureza

idéntica

3.2 - BAIXA RENTABILIDADE

Nos setores industriais 0s investimentos em capital de giro produzem baixa rentabilidade pois estes
recursos se apresentam mais expostos a depreciagdo monetéria (inflagdo).

3.3- DIVISIBILIDADE

Isto permite que o aporte de recursos nos itens de curto prazo ocorra em nivels variados e
relativamente baixos, podendo-se alocar recursos no momento do surgimento das necessidades

financeiras

4 - CAPITAL DE GIRO LIQUIDO OU CAPITAL CIRCULANTE LiQUIDO

E a diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante. Representa normalmente a parcela dos
recursos de longo prazo aplicados em itens do ativo de curto prazo.

O Capital de Giro Liquido (CGL) pode ser positivo, nulo ou negativo

4.1 - CGL POSITIVO

ATIVO PASSIVO
AC 160 | PC 120
RLP 20 | ELP 80
AP 120 | PL 100
300 300

CGL =40

Esta situagdo demonstra certa folga na liquidez da empresa, a
qual se processa pela manutencdo de certa sobra de recursos
passivos de longo prazo disponiveis para suprir eventuais
auséncias de caixa
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4.2 - CGL NULO

ATIVO PASSIVO

As aplicagdes de curto prazo estdo totalmente financiadas com
fundos da mesma duracdo, sendo que a liquidez ndo gresenta
nenhuma folga.

AC 120 PC 120
RLP 20 ELP 80

AP 160 PL 100

300 300

CGL=0

4.2 - CGL NEGATIVO

ATIVO PASSIVO

Identifica a presenca de dividas de curto prazo, assm como o
fato das aplicacbes serem financiadas com recursos de prazos
maiores, 0 que determina uma reducgdo da liquidez.

AC 100 PC 120
RLP 40 ELP 80

AP 160 PL 100

SUU SUU

CGL =-20

5 - CAPITAL DE GIRO E INFLACAO

Basicamente o volume de capital de giro adequado para determinado negécio é funcéo da politica
de producéo e venda adotada e pelarelagcdo risco/retorno pretendida.

O equilibrio do capital de giro em economias estévels é mais facil de ser obtido, contudo em um
contexto inflacionario, mesmo que ocorra estabilidade da atividade nominal da empresa, as variagBes
desproporcionais nos precos dos fatores de producdo determinam normamente necessidades

geometricamente crescentes no capital de giro.

6 - INVESTIMENTO EM CAPITAL DE GIRO

O capital de giro é constituido em grande parte por ativos monetarios, ou sgja, por valores
depreciaveis perante a inflacao.
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Dessa maneira 0 mais rentavel para qualquer empresa seria manter em us ativos circulantes
valores minimos ou exatamente iguais as suas necessidades operacionais.

Ressdlte-se que os bhaixos niveis de ativo circulante determinam juntamente com o aumento na

rentabilidade uma elevacao nos riscos da empresa, reduzindo sua liquidez no caso de eventuais atrasos no
recebimento ou reposi¢ao dos estoques.

7 - FINANCIAMENTO DO CAPITAL DE GIRO

7.1 - ABORDAGEM TRADICIONAL

1) ATIVO PERMANENTE + CAPITAL DE GIRO PERMANENTE SAO FINANCIADOS POR
RECURSOS DE LONGO PRAZO (PROPRIOS OU DE TERCEIROS).

2) CAPITAL DE GIRO SAZONAL (QUE OCORRE EM DETERMINADOS PERIODOS) DEVE
SER FINANCIADO POR RECURSOS DE TERCEIROS A CURTO PRAZO.

8 - CONCLUSAO

A definicdo do volume adequado (6timo) de capital de giro, deverd, ab mesmo tempo, obedecidas
as particularidades operacionais da empresa e de seu ambiente, maximizar seu retorno e minimizar seu risco.
No entanto, a fixagdo desse volume étimo depende de uma série de expectativas futuras, cujos valores sdo,
muitas vezes, de quantificagdo incerta.

9 - O CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO E FINANCIAMENTO A CURTO PRAZO

Capital de giro referese aos ativos circulantes que sustentam. as operagdes do dia-a-dia das
empresas. Ja o capital de giro (ou circulante) liquido, a diferenca entre os ativos e passivos circulantes, é
uma medida conveniente da liquidez da empresa e também reflete sua capacidade de gerenciar suas relacdes
com fornecedores e clientes. A administragcdo ineficiente do capital de giro afetard dramaticamente o fluxo
de caixa das empresas. Uma ma administracdo das duplicatas a pagar pode resultar no pagamento de
fornecedores em épocas indevidas, drenando os recursos de caixa da empresa.

As necessidades de capital de giro e as estratégias de gerenciamento variam entre diferentes tipos de
empresas e industrias. A composicdo de ativos e passivos circulantes, assim como a relacdo entre ativos
circulantes e ativos totais também dependem do tipo de empresa. As necessidades de uma empresa de
servicos de informética sdo diferentes daquelas de uma empresa fabricante de computadores. Da mesma
forma, uma empresa multidivisional, por exemplo (com intensas operagdes de producdo e também de
distribuicdo) deve gerenciar as necessidades de capital de giro de cada unidade, separadamente. Uma
indlstria possui uma maior propor¢do de ativos permanentes em relacdo aos ativos totais, e tende a
concentrar-se nas necessidades de caixa de longo prazo; as operagdes de distribuicdo geram maior
porcentagem de capital de giro e concentram-se nas duplicatas a receber, estoques e duplicatas a pagar; uma
empresa de servigos possui poucos ativos permanentes e enfoca basicamente as contas a receber.
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A relacdo entre ativos e passivos circulantes desempenha um papel importante no estabelecimento
das politicas de administracéo do capital de giro. Urna empresa pode estabelecer um nivel de 2,5 para seu
indice de liquidez corrente (ativo circulante dividido pelo passivo circulante). Os padrfes da industria (para
indices de liquidez e condi¢bes de crédito) e as condi¢fes exigidas pelos credores também afetam essas
decisdes. Empresas com empréstimos bancérios a curto prazo podem ser solicitadas, por meio de acordos
apropriados, a manter um nivel minimo de capital de giro ou de indice de liquidez corrente.

Duas consideragBes muito importantes na administracéo do capital de giro sdo os ciclos econdmicos e
a sazonalidade especifica de determinados negécios. Mudangas nas condi¢fes econdmicas afetam o volume
de vendas que, por sua vez, influencia os niveis das duplicatas a receber e dos estoques. Empresas com
produtos sazonais podem apresentar niveis mais atos de duplicatas a receber e de estoques porque seus
produtos devem ser produzidos ao longo do ano e as receitas SO ocorrerdo em épocas especificas. Esses
ciclos impdem um desafio para os administradores financeiros, que devem providenciar 0S recursos
necessarios a sustentacao das operaces da empresa, assim como antecipar os financiamentos de curto prazo
para suprir as necessidades de capital de giro.

A estratégia de capital de giro e influenciada também pela taxa, ambiente econdmico e preferéncias
pessoais Algumas empresas seguem a abordagem conservadora, financiando suas necessidades tanto
permanentes como Sazonais com recursos a médio e longo prazo. Outras s80 mais agressivas e utilizam
recursos de longo prazo para financiar suas necessidades permanentes, enquanto suas necessidades sazonais
sdo financiadas com recursos de curto prazo, menos onerosas, principa mente quando as diferencas entre as
taxas de curto e longo prazo sdo favoraveis. Naturalmente, um monitoramento cuidadoso das taxas de juros €
um fator essencial para se desenvolver a melhor estratégia e muitas empresas se protegem da exposicao as
taxas de juros, usando instrumentos derivativos.

O tipo de financiamento de curto prazo utilizado pelas empresas depende em grande parte do seu
porte e de sua solidez financeira. Empresas grandes, e bem avaliadas por institutos especializados,
geramente tém amplo acesso a commercial papers, empréstimos bancérios e outras formas de financiamento
ndo-garantido. As pequenas empresas geramente financiam suas necessidades de capital de giro com
empréstimos em bancos locais e muitas vezes tém de garantir o empréstimo com duplicatas a receber ou
estoques.

Richard Moorman, formou-se em marketing pela Xavier University, ern Cincinnati, e ha vinte anos
trabalha na area de administracdo de tesouraria. Durante seus treze anos na Mead Corporation, ocupou
diversos cargos na area financeira, dentre os quais o de gerente de "corporate finance". Sendo um gerente de
caixa credenciado pela Treasury Management Association, onde atua intensamente, Moorman é vice-
presidente sénior do Treasury Services Group, do Bank One, ern Columbus.
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6 - ADMINISTRACAO DAS DISPONIBILIDADES

1 - DISPONIBILIDADES

As disponibilidades sdo os recursos que nos permitem efetuar pagamentos imediatos, e que estao
registrados nas contas CAIXA, BANCOS, APLICACOES FINANCEIRAS DE CURTO PRAZO.

A administracgo financeira cabe definir o nivel de saldo nestes ativos correntes, e obter 0 maximo de
receita de juros sobre 0s valores em espécie temporariamente 0ci0sos.

2 - MOTIVOS PARA A MANUTENCAO DE SALDOS EM DISPONIBILIDADES

2.1 - TRANSACAO:-

Necessidade de caixa para fazer os pagamentos no curso normal da atividade da empresa.
Exemplos- compras, méo-de-obra, impostos, saldo médio bancario, despesas diversas como lanches,
conducdo xerox, cartorérias e etc.

2.2 - PRECAUCAO

Necessidade de proporcionar uma margem de seguranca contra variagdes incertas e desfavoravels.
Exemplos- erro de previsdo, stibitas alteragdes no volume de vendas, reducéo da producdo em funcédo de
guebras, e €etc.

Observe-se que, quanto mais previsives forem os fluxos de caixa e quanto maior for a capacidade de
levantar prontamente empréstimos de baixo custo, para atender emergéncias, menor devera ser o nivel de
saldo para precaucao.

Outras determinantes s80: @) as possibilidades de reducdo de despesas operacionais (flexibilidade) sem
efeitos colaterais; b) a postura dos administradores em relacéo ao risco de falta de fundos.

2.3 - OPORTUNIDADE ESPECIAIS ( ESPECULACAQ)

Esta parcela se destina atirar proveito de oportunidades de mercado. Exemplo: a) acumulagdo de saldo
para a compra de ativos para expansao; b) aquisicdo de mercadorias com desagio que confira rentabilidade
a0 projeto, mesmo havendo aumento do capital de giro.

3 - PRINCiPIOS DE UMA ADMINISTRACAOQ DE DISPONIBILIDADES -
POLITICAS FINANCEIRAS.

A) Dimensionar o saldo de Caixa/ Bancos
Este saldo tem que atender os trés motivos de manutencédo de saldo de caixa, contribuindo para atingir
0 objetivo de aumentar a rentabilidade sobre os recursos investidos.
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B) Controle das Entradas de Recur sos
Devemos procurar a maior liquidez possivel, sem provocar inatividade de recursos excessivos,
reduzindo a possibilidade de fraudes e acelerando o recebimento.

C) Controle de Saidas
Devemos ter atencdo especial quanto ao que segue-
1 - liberar recursos disponiveis e exigidos para aplicagdes aprovadas sem atrasos desnecessarios.
2 - 0s processos de pagamento devem incluir precaucdes contra falhas, erros ou fraudes.
3 -0s prazos de pagamento devem ser obedecidos evitando-se custos financeiros ou reducéo de
credibilidade.

D) Aplicacdes Financeiras
Os recursos temporariamente ociosos devem ser aplicados de tal sorte a proporcionar a melhor
protecdo contra a inflaco.

Estas aplicacfes devem atender, simultaneamente, aos seguintes requisitos:-

1 - retorno do valor aplicado a uma taxa de juros que ndo signifigue perdas significativas.

2 - dta liquidez, devendo permitir a transformacédo dos recursos em moeda de forma rgpida e sem
perdas excessivas.

3 - seguranca quanto a recuperacao do investimento.

4 - FLUXO DE CAIXA

E um instrumento bésico para a administracéo de disponibilidade, sendo a previsio geral das entradas
e saidas de caixa por um determinado periodo de tempo escolhido.

Muitos de nos fazemos um fluxo de caixa mensal na nossa vida pessoal, onde temos, normamente,
uma entrada durante o més, quando recebemos o0 sal&io, e uma série de pagamentos, nossas contas,
conforme abaixo demonstrado:

DATA ITEM VALORES (R$)
01/01/95 RECEBIMENTO DO SALARIO 1.250,00
03/01/95 PAGAMENTO DO ALUGUEL 300,00
05/01/95 PAGAMENTO DE LUZ/AGUA 75,00
06/01/95 COMPRAS MENSAIS 380,00
10/01/95 LAZER MENSAL 150,00
15/01/95 MANUTENCAO RESIDENCIA 100,00
17/01/95 AQUISICAO DE ROUPAS 200,00

RESULTADO 45,00

4.1- A IMPORTANCIA

Todos nés sabemos a importancia de nosso fluxo de caixa, ou sgja, do destino dado ao nosso sal&rio, se
no exemplo acima houvesse uma despesa com escola de R$ 100,00, o resultado positivo (superdvit) de R$
45,00, passaria a ser um resultado negativo (déficit) de R$ 55,00. Nesta circunstéancia haveria necessidade de
se pegar dinheiro emprestado, ou sga, recorrer a0 cheque especial, pagando-se uma taxa de
aproximadamente 10 % a.m., ou recorrer a um agiota pagando juros extorsivos de 25% a.m., ou uma
situacdo financeiramente mais suave, porém pessoadmente muito constrangedora, para alguns, pedir
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emprestado para 0 Sogro, pagando em suaves prestacdes a perder de vista, com juros subsidiados de 0,5%

am.

Para a empresa a importancia dos fluxos de caixa é também fundamental, caso estes ndo sgjam bem
dimensionados a empresa podera vir ater que precisar de empréstimos mais elevados do que o que ela tem

capacidade para pagar.

4.2 - ELABORACAO DO FLUXO DE CAIXA

Para elaborarmos um fluxo de caixa precisamos, antes de tudo, conhecer quais as receitas e despesas
desta empresa. E usual fazer o fluxo de caixa de acordo com o plano de contas de receitas e despesas da

empresa, conforme exemplo abaixo:

FLUXO DE CAIXA EM R$ ( REAIS)

CONTAS Dial | Dia2 Dia 3 Dia4 Dia5 Dia 6

SALDO ANTERIOR 4.000
ENTRADAS

Receitas dos servigos 1.000 1.100 1.200 1.000 1.000{ 1.300
Venda de Imobilizado 300
TOTAL ENTRADAS 1.000 1.100 1.500 1.000 1.000f 1.300
SAIDAS
Despesas de Manutencéo 100 150 200 50 50 100
Despesas de MO Terceiro 200 200 100 150 150 150
Folha de Pgto. 4.000
Materia de Escritorio 10 30 40 10 20 30
Lanches e refeicbes 5 5 5 5 5 5
Telefonia 300
Diversos 50 80 100 100 50 50
TOTAL SAIDAS 365 465 445 615 4.275 335
LIQUIDO DO DIA 635 635 1.055 385 -3275 965
FLUXO LIQUIDO DE| 4.635 5.270 6.325 6.710 3.435 4.400

CX

5 - CALCULO DO SALDO MEDIO DE CAIXA

Estaforma de célculo é utilizada para condi¢des de certeza quanto a previsibilidade do fluxo de caixa.

Este clculo é utilizado como parédmetro de avaliacdo do saldo de caixa, ndo pretendendo ser

definitivo.

Para o célculo temos dois momentos-
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5.1 - NIVEL DE TRANSACAO

2Xx B xT ONDE>- C = nivel de transacéo
C = i B = custo fixo por transacéo
o T = pagamentos estimados de caixa
100 | = taxade juros média do merc.finan.

5.2 - SALDO MEDIO

5.3- EXERCICIO

1 - Pagamentos estimados de caixa- R$ 4.000,00 por semana

2 - Custo fixo por transagéo:- R$ 20,00
3 - Taxa de juros por semana- 2,00 %
C= 2x 20 x 4000 160.000
2/100 0,02
C = \/8.000.000 = C = 282843
S = 282843 = S = 141422
2
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7 - ADMINISTRACAO DE CONTAS A RECEBER

1 - CONCEITOS BASICOS

As contas a receber (duplicatas a receber) englobam todos os valores que terceiros devem a empresa e
gue decorrem de sua atividade principal, excluindo-se entédo adiantamentos a funcionérios, empréstimos
especiais e etc.

A administracéo financeir a das contas a receber interage com a area de marketing, ja que a politica de
crédito compreende diretrizes e procedimentos de selecdo de clientes, cobranca e descontos, constituindo
importante elemento para a consecucao dos objetivos de venda, atuando cono instrumento de atragcéo da
“procura’ para o que a empresa oferece no mercado.

2 - CONDICIONANTES DO INVESTIMENTO EM CONTAS A RECEBER

Este investimento é afetado pelos seguintes fatores:

1. Volume de vendas a prazo;

2. Sazonalidade das vendas,

3. Regras do ramo de atividade quanto a limites de crédito;
4. Politicas de crédito da empresa;

5. Politicas de cobranca da empresa;

3 - POLITICA DE CREDITO

Ao sefalar em politica de crédito falamos basicamente, em determinar-

1. Prazo de crédito;
2. Selecéo dos clientes,
3. Limites de crédito.

O prazo do crédito determina ndo sd a rotaco do investimento como também o valor imobilizado,
guanto maior 0 prazo maior sera o investimento.

Para a aceitagdo de um cliente temos que avaliar o risco que ele produz versus o incremento de verdas
e lucros que pode proporcionar.

Os parametros para as decisdes de aceitagdo ou rejeicdo de clientes assumem a forma de padrdes
rigidos ou liberais, 0 que reflete a atitude da administragcdo quanto ao risco que esta disposta a assumir nesta
area.

O processo que pode ser seguido € o que segue-

1. Obter dados sobre o candidato ao crédito:
- demonstragdes financeiras para avaliar a capacidade de pagamento e garantias.
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- consultas as agéncias especializadas em crédito.
- consultar os departamentos de crédito de bancos.
- troca de informacBes com outros fornecedores.

2. Proceder a uma andlise dos elementos de decisdo apoiada em indices de liquidez e estimativas do
risco de ndo pagamento.

3. Decidir pela aceitacéo ou rejeicao do pedido, mediante a comparacdo dos custos de aceitacdo e
rejeicao.

4 - POLITICA DE COBRANCA

A politica de cobranca existe para que as vendas ja efetuadas se transformem em recebimentos e para
impedir que os recebimentos sejam obtidos mais tarde do que a empresa desgja.

Em principio a empresa ndo deve gastar mais com 0 seu esforco de cobranca do que tem a receber,
mas, mais importante do que isso, as despesas de cobranca devem ter como parémetro basico de comparacdo
0 que a empresa pode perder sob a forma de acréscimo de dividas ndo liquidadas por seus clientes ao
promover qualquer reducédo de seu esforgo para cobranca.

Devemos considerar também que a agressividade ou impertinéncia excessiva da cobranca pode
prejudicar as vendas, pois a cobranca € vista como parte integrante da politica de vendas da empresa.

5 - AVALIACAO DAS POLITICAS DE CREDITO

Ao elaborar a politica de crédito podemos incorrer em alguns erros-

1. Adotar uma politica de crédito muito restritiva em termos de: prazos, limites de crédito, critérios
de selecdo, cobranca e etc. defendendo o investimento em contas a receber a ponto de provocar
perdas de vendas e aumentar os custos do departamento de crédito.

2. Adotar uma politica por demais liberal, enfatizando o objetivo de maximo volume de vendas e
maior rentabilidade no curtissmo prazo, mas sofrendo perdas de liquidez e, finalmente,
causando reducdes subsequentes de sua rentabilidade.
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8 - ADMINISTRACAO DOS ESTOQUES

1 - CONCEITOS BASICOS

Os estoques costumam manter uma participacao significativa no total do capital de giro damaior parte
das empresas industriais e comerciais.

Podemos defini-los, de maneira ampla, como 0s materiais, mercadorias ou produtos mantidos
fisicamente disponivels pela empresa, na expectativa de ingressarem no ciclo de operacdo da mesma.

O objetivo bésico da administracdo financeira dos estoques é conciliar as necessidades das areas
funcionais usuérias dos estoques com a meta de diminuir os investimentos neste item.

2 - TIPOS DE ESTOQUES

1.Mercadorias e produtos acabados- sd0 0s itens adquiridos de terceiros ou produzidos pela propria
empresa em condigdes de serem comercializados.

2.Produtos em elaboracéo:- s80 as matérias-primas e demais custos (diretos e indiretos) relativos ao
estégio de producéo em que os produtos se encontram.

3.Matérias-primas e Embalagens- sd0 0os materiais adquiridos pela empresa e disponiveis para a sua
incorporacdo e transformagdo no processo produtivo.

4 Materiais de Consumo e Almoxarifado- sdo todos os itens destinados ao consumo industrial e
administrativo.

Estes estoques possuem, ndo sO valores investidos diferentes, mas sdo itens de liquidez diversa, isto €,
com possi bilidades distintas de transformacdo em dinheiro.

3 - ESTOQUE E INFLACAO

Uma idéia muito difundida refere-se a decisdo de aplicar volumes de recursos em ativos nao
monetérios, como forma de imunizar o capital de giro da corrosdo inflacionéria

O processo inflacion&rio ndo se apresenta, normalmente, como um fendémeno isolado, mas como
conseqiiéncia de vérios desgjustes da economia, além da convivéncia com as medidas de combate a inflacao,
gerando: a) elevadas taxas de juros; b) restricbes ao crédito; c¢) controle de pregos e salérios (direta ou
indiretamente); d) ociosidade produtiva e etc.

Politicas de antecipacdo de compra, com finalidades especulativas ou de protecdo da inflagdo, nem
sempre produzem resultados positivos. O administrador deve estar consciente do risco de um subito
desaguecimento da demanda.
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Em suma, para que a politica de antecipacdo de compras surta efeito positivo, é fundamental avaliar o
custo de manter estogues elevados, principalmente no tocante: @ a liquidez; b) a0 comportamento do
mercado de crédito; c) a demanda.

4 - ADMINISTRACAO FINANCEIRA DOS ESTOQUES

Finalidade dos estoques

1.SALDO BASICO:= para atender o ciclo de producZo, de acordo com a demanda.
2.5ALDO DE SEGURANCA:- para atender 0s imprevistos.

3.SALDO DE ANTECIPACAO:= para atender necessidades futuras crescentes

Procedimentos para controle dos estoques-

1.Relatérios gerenciais periddicos, indicando o aproveitamento do investimento efetuado através de
indices como:- obsolescéncia, perdas, faltas, rotacéo e etc.

2.Movimentagdo através de requisi¢des com aprovagdo por niveis de valor e ou quantidades
previamente autorizadas

3.Controle através da classificagcéo ABC.
4.Inventarios fisicos periodicos.

5.Segregacdo de funcdes.

5 - COMPROVACAO DA BAIXA RENTABILIDADE DA APLICACAO EM
ESTOQUES

SITUACAO 1 SITUACAO 2 ATIVO _ PASSIVO
ATIVO PASSIVO
CAPITAL $100 |EST.100 |CAP 100 |CAPITAL $200 EST 200 |CAP 200
MERCADORIA  $100 MERCADORIA $200
VENDA $130 CX. 130 |CAP 100 |VENDA $130 CX 130 |[CAP 200
LUC 30 EST 100 |LUC 30

TOT.130 | TOT. 130
TOT 230 TOT 230

MERCADORIA $120 |[CX. 160 |CAP 100 |VENDA $150 CX 280 [CAP 200

VENDA $150 LUC 60 EST -- LUC 80
TOT.160 |TOT 160 TOT 280 |TOT 280

TAXA DE RETORNO 60/ 100 TAXA DE RETORNO 80/ 200

SOBRE O CAPITAL SOBRE O CAPITAL

PROPRIO 60% PROPRIO 40%
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6 - LOTE ECONOMICO DE COMPRAS

Na administracéo financeira dos estoques temos a figura do LOTE ECONOMICO DE COMPRA, que
€ aquantidade ideal para ser adquirida, quantidade esta que reduz o custo total relacionado comos estoques.

De forma resumida estes custos compdem se de:-

1.perdas associadas ao risco de obsolescéncia

2.taxa minima de retorno desegjada sobre o investimento em estoques
3.despesas de armazenamento- manuseio, aluguel, transporte, impostos
4.seguro

5.custos dos controles

7.1- FORMULAS:-

ONDE-
2xDxC

LEQT = /XC—XXI'O D =  CONSUMO

Cp = CUSTO DO PEDIDO

i = TAXA

C = CUSTOUNIT.DO ITEM
EM$:% EM$ = ESTOQUE MEDIO - VALOR
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