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1 A ADMINISTRAÇÃO FINANCEIRA CORPORATIVA

1.1 Administração Financeira e Áreas Afins

A Administração Financeira está estritamente ligada à Economia e à Contabilidade, pode ser vista como uma forma de Economia aplicada, que se baseia amplamente em conceitos econômicos e em dados contábeis para suas análises. No ambiente macro a Administração Financeira enfoca o estudo das instituições financeiras e dos mercados financeiros e ainda, de como eles operam dentro do sistema financeiro nacional e global. A nível micro aborda o estudo de planejamento financeiro, administração de recursos, e capital de empresas e instituições financeiras.

É necessário conhecimento de Economia para se entender o ambiente financeiro e as teorias de decisão que constituem a base da Administração Financeira contemporânea. A Macroeconomia fornece ao Administrador Financeiro uma visão clara das políticas do Governo e instituições privadas, através da quais a atividade econômica é controlada. Operando no “campo econômico” criado por tais instituições, o Administrador Financeiro vale-se das teorias Microeconômicas de operação da firma e maximização do lucro para desenvolver um plano que seja bem-sucedido. Precisa enfrentar não só outros concorrentes em seu setor, mas também as condições econômicas vigentes.

 As teorias microeconômicas fornecem a base para a operação eficiente da empresa. São extraídos daí os conceitos envolvidos nas relações de oferta e demanda e as estratégias de maximização do lucro. A composição de fatores produtivos, níveis ótimos de vendas e estratégias e determinação de preço do produto são todas afetadas por teorias do nível Microeconômico. 

A mensuração de preferências através do conceito de utilidade, risco e determinação de valor está fundamentada na teoria Microeconômica. As razões para depreciar ativos derivam dessa área da Economia. A análise marginal é o princípio básico que se aplica em Administração Financeira; a predominância desse princípio sugere que apenas se deve tomar decisões e adotar medidas quando as receitas marginais excederem os custos marginais. Quando se verificar essa condição, é de se esperar que uma dada decisão ou ação resulte num aumento nos lucros da empresa.

Alguns consideram a função financeira e a contábil dentro de uma empresa como sendo virtualmente a mesma. Embora haja uma relação íntima entre essas funções, exatamente como há um vínculo estreito entre a Administração Financeira e Economia, a função contábil é visualizada como um insumo necessário à função financeira – isto é, como uma subfunção da Administração Financeira. 

O Administrador financeiro está mais preocupado em manter a solvência da empresa, proporcionando os fluxos de caixa necessários para honrar as suas obrigações e adquirir e financiar os ativos circulantes e fixos, necessários para atingir as metas da empresa. 

Ao invés de reconhecer receitas na hora da venda e despesas quando incorridas, reconhece receitas e despesas somente com respeito às entradas e saídas de caixa. É justamente essa a diferença principal entre as duas, O Contador usando certos princípio padronizados e geralmente aceitos, prepara as demonstrações financeiras com base na premissa de que as receitas devem ser reconhecidas por ocasião das vendas e as despesas quando incorridas.

Esse método contábil é geralmente chamado de Regime de Competência dos exercícios contábeis, enquanto em finanças, o enfoque está em fluxos monetários, equivalente ao regime de caixa. 

O significado dessa diferença pode ser ilustrado com o exemplo simples a seguir:

	Atividades da empresa X no último ano:

	Vendas:
	$100,000
	(50% vendas a prazo)

	Custo dos bens:
	$ 60,000
	

	Despesas:
	$ 30,000
	 (totalmente pagas)


Diferenças entre cada um dos métodos (regime de competência  X regime de caixa).

	RESUMO do DRE

	
	COMPETÊNCIA
	CAIXA

	Vendas
	$100,000
	$ 50,000

	-CMV
	(60,000)
	(60,000)

	Margem Bruta
	$ 40,000
	$(10,000)

	-Despesas
	(30,000)
	(30,000)

	Lucro Líquido/(Perda)
	$ 10,000
	$(40,000)


Finanças e contabilidade também diferem com respeito à tomada de decisão, enquanto a contabilidade está preocupada principalmente com a apresentação correta dos dados financeiros, o administrador financeiro enfoca a analise e a interpretação dessas informações, ou seja, um se refere ao tratamento de fundos e o outro à tomada de decisão. Os dados são utilizados como uma ferramenta essencial para tomar decisões sobre os aspectos financeiros da organização 

Além dessas áreas, a administração financeira tem ainda estreito relacionamento com o Direito, analisa o reflexo das legislações tributária, societária, trabalhista. Interessa-se pelas naturezas jurídicas básicas, práticas de comércio, formas de constituição societárias mais adequadas aos interesses da organização e os caminhos para uma adequada administração tributária. 

1.2 Finanças Empresariais e o Administrador Financeiro 

A administração financeira cuida da viabilidade financeira da empresa, portanto da sua existência. A maioria das decisões tomadas dentro da empresa é medida em termos financeiros, desta forma o administrador financeiro desempenha um papel-chave na operação da empresa. É esse profissional quem administra os negócios financeiros de qualquer tipo de empreendimento, seja privado ou público, grande ou pequeno, com ou sem fins lucrativos. A compreensão básica da função financeira é necessária aos executivos responsáveis por decisões em todas as áreas, como administração, contabilidade, pesquisa, marketing, produção, pessoal, etc. 

Nas micro e pequenas empresas a função de finanças pode ser executada pelo proprietário, por um dos sócios ou pelo departamento de contabilidade. Quando o negócio se expande, normalmente a função ocupa um departamento separado ligado diretamente ao presidente, já que as freqüentes mudanças econômicas e nas leis interferem diretamente nas decisões da administração financeira com vistas a preservar o desempenho da organização.  Ao Diretor Financeiro normalmente cabe a coordenação das atividades de tesouraria e controladoria.  A controladoria lida com contabilidade de custos e financeira, pagamento de impostos e sistemas de informações gerenciais. A tesouraria é responsável pela administração do caixa e dos créditos da empresa, pelo planejamento financeiro e pelas despesas de capital.

1.3 As Funções do Administrador Financeiro

As funções do Administrador Financeiro dentro da empresa podem ser avaliadas em relação às demonstrações financeiras básicas da empresa. Três são primordiais: (1) a análise e planejamento financeiro; (2) a administração da estrutura de ativo da empresa; e (3) a administração de sua estrutura financeira.

1.3.1 Análise e Planejamento Financeiro

Esta função envolve a transformação dos dados financeiros em uma forma que possa ser usada para orientar a posição financeira da empresa, avaliar a necessidade de aumento da capacidade produtiva e determinar que tipo de financiamento adicional deve ser feito.

1.3.2 Administração da Estrutura de Ativo da Empresa.

O Administrador Financeiro determina a composição e os tipos de ativos encontrados no balanço da empresa. A composição refere-se ao valor dos ativos circulantes e fixos. Depois que a composição estiver fixada, o Administrador Financeiro precisa determinar certos níveis “ótimos” de cada tipo de ativo circulante e tentar mantê-los. Deve também detectar quais são os melhores ativos fixos a serem adquiridos e saber quando os ativos fixos existentes se tornarão obsoletos e precisarão ser modificados ou substituídos. A determinação da melhor estrutura de ativo para a empresa não é um processo simples; requer o conhecimento das operações passadas e futura da empresa, e a compreensão dos objetivos que deverão ser alcançados a longo prazo.

1.3.3 Administração da Estrutura Financeira da Empresa.

Esta função é relacionada com o lado direito do balanço da empresa. Em primeiro lugar, a composição mais adequada de financiamento a curto e longo prazo precisa ser determinada. Esta é uma decisão importante, pois afeta tanto a lucratividade da empresa como sua liquidez global. Um segundo problema igualmente importante é saber quais as melhores fontes de financiamento a curto ou longo prazo para a empresa, num dado momento. Muitas destas decisões são impostas por necessidade, mas algumas exigem uma análise profunda das alternativas disponíveis, de seus custos e de suas implicações a longo prazo.

As três funções do Administrador Financeiro descritas acima são claramente refletidas no balanço, que mostra a posição financeira da empresa num dado instante. A avaliação dos dados do balanço pelo Administrador Financeiro reflete a posição financeira global da empresa. Ao fazer tal avaliação, ele precisa inspecionar as operações da empresa, procurando áreas que mostrem problemas e áreas que podem ser melhoradas.

 Ao administrar a estrutura de ativo da empresa, na realidade ele está determinando a formação do lado esquerdo de seu Balanço. Ao administrar sua estrutura financeira, está elaborando o lado direito do Balanço da empresa.

A figura a seguir, demonstra a relação das funções financeiras com as informações contábeis  de um balanço estruturado.
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1.4 A Meta do Administrador Financeiro

O Administrador Financeiro deve visar atingir os objetivos dos proprietários da empresa. No caso de sociedades anônimas, os proprietários da empresa normalmente não são os administradores. A função destes não é realizar seus próprios objetivos (que podem incluir o aumento de seus ordenados, a obtenção de prestígio ou a manutenção de sua posição). Antes, é maximizar a satisfação dos proprietários (acionistas). Presumivelmente, se forem bem-sucedidos nesta tarefa, também atingirão seus objetivos pessoais.

Alguns acreditam que o objetivo dos proprietários é sempre a maximização do lucro; outros crêem que é a maximização da riqueza. A maximização da riqueza é a abordagem preferida por cinco razões básicas: considera (1) o retorno realizável do proprietário, (2) uma perspectiva a longo prazo, (3) a época de ocorrência dos retornos, (4) risco e (5) a distribuição dos retornos.

1.4.1 O Retorno Realizável do Proprietário

O Proprietário de uma ação possivelmente espera receber seu retorno sob a forma de pagamentos periódicos de dividendos, ou através de valorizações no preço da ação, ou ambos. O preço de mercado de uma ação reflete um valor de dividendos futuros esperados bem como de dividendos correntes; a riqueza do acionista (proprietário) na empresa em qualquer instante é medida pelo preço de mercado de suas ações. Se um acionista numa empresa desejar liquidar sua participação, irá vender a ação ao preço vigente no mercado ou bem próximo a este. Uma vez que o preço de mercado da ação, e não os lucros, é que reflete a riqueza do proprietário numa empresa, num dado momento, a meta do Administrador Financeiro deve ser maximizar essa riqueza.

1.4.2 Perspectiva de Longo Prazo

A maximização do lucro é uma abordagem de curto prazo; a maximização da riqueza considera o longo prazo. Existem vários exemplos que mostram uma valorização no preço da ação de Companhias resultante do fato de que as decisões de curto prazo relacionadas com o desenvolvimento de novo produto, embora baixando os lucros a curto prazo, tenham produzido maiores retornos futuros. Uma empresa que deseja maximizar lucros poderia comprar maquinaria de baixa qualidade e usar materiais de baixa qualidade, ao mesmo tempo que faria um tremendo esforço de venda para vender seus produtos por um preço que rendesse um elevado lucro por unidade. 

Essa é uma estratégia de curto prazo que poderia resultar em lucros elevados para o primeiro ano, porém, em anos subseqüentes os lucros declinariam significativamente pois os compradores constatariam a baixa qualidade do produto e o alto custo de manutenção associado à maquinaria de baixa qualidade. O impacto de vendas decrescentes e custos crescentes tenderia a reduzir os lucros a longo prazo e, se não houvesse cuidado, poderia resultar na eventual falência da empresa. As conseqüências potenciais de maximização do lucro a curto prazo provavelmente estejam refletidas no preço corrente da ação, que talvez seja menor do que se a empresa tivesse perseguindo uma estratégia de prazo mais longo.
1.4.3 A Ocorrência dos Retornos

A abordagem de maximização do lucro não consegue refletir diferenças na época de ocorrência de retornos, ao passo que a maximização da riqueza tende a considerar tais diferenças. O objetivo de maximização do lucro dá maior importância a um investimento que ofereça os maiores retornos totais, enquanto que a abordagem da maximização da riqueza considera explicitamente a época de ocorrência dos retornos e seu impacto no preço da ação.

1.4.4 Risco

A maximização do lucro não considera o risco, porém, a maximização da riqueza considera explicitamente no risco. Uma premissa básica na Administração Financeira é que existe uma relação entre risco e retorno: os acionistas esperam perceber maiores retornos de investimento de maior risco e vice-versa. Os Administradores Financeiros precisam, portanto, levar em conta o risco ao avaliarem investimentos potenciais.

Considerando que os acionistas exigem maiores retornos para maiores riscos, é importante que o Administrador Financeiro considere adequadamente o impacto do risco sobre os retornos deles. A abordagem da maximização da riqueza considera o risco, enquanto que a maximização do lucro o ignora. A maximização da riqueza é, portanto, a abordagem preferida.

1.4.5 Distribuição de Retornos

O uso do objetivo da maximização do lucro não permite considerar que os acionistas possam desejar receber uma parte dos retornos da empresa sob a forma de dividendos periódicos. Na ausência de qualquer preferência por dividendos, a empresa poderia maximizar lucros de um período a outro, reinvestindo todos os lucros, usando-os para adquirir novos ativos que elevarão os lucros futuros. A estratégia da maximização da riqueza leva em conta o fato de que muitos proprietários apreciam receber o dividendo regular, independente do seu montante. Os Administradores financeiros devem reconhecer que a política de dividendos da empresa afeta a atratividade de sua ação para tipos particulares de investidores. Este efeito clientela é usado para explicar o efeito de uma política de dividendos sobre o valor de mercado de ação. Acredita-se que o retorno que os acionistas esperam receber for assegurado, isto terá um efeito positivo sobre o preço das ações. Já que a riqueza de cada acionista, em qualquer instante, é igual ao valor de mercado de todos os seus ativos, menos o valor de suas dívidas, um aumento no preço de mercado da ação da empresa deve aumentar a sua riqueza. Uma empresa interessada em maximizar a riqueza da acionista poderá pagar-lhe dividendos numa base regular. Uma empresa que deseja maximizar lucros pode preferir não pagar dividendos. Porém, os acionistas certamente prefeririam um aumento na sua riqueza, a longo prazo, do que a geração de um fluxo crescente de lucros, sem se preocupar com o valor de mercado de suas ações.

 Uma vez que o preço da ação reflete explicitamente o retorno realizável dos proprietários, considera as perspectivas a longo prazo da empresa, reflete diferenças na época de ocorrência dos retornos, considera o risco e reconhece a importância da distribuição de retornos, a maximização da riqueza refletida no preço da ação é considerada a meta da Administração Financeira. A maximização do lucro pode ser parte de uma estratégia de maximização da riqueza. Muitas vezes, os dois objetivos podem ser perseguidos simultaneamente. Porém, não se deve nunca permitir que a maximização dos lucros obscureça o objetivo mais amplo da maximização da riqueza.

2 ANÁLISE FINANCEIRA DAS EMPRESAS

O conceito de empresa boa ou sólida muitas vezes é utilizado sem fundamentação técnica, baseada no gosto que se tenha pelo produto que ela fabrica, na qualidade da mídia utilizada ou pela beleza de suas instalações.  Para uma afirmativa fundamentada tecnicamente, uma empresa sólida compreende fatores como qualidade de seus produtos, sua administração, suas instalações, sua tecnologia e, além de uma adequada estrutura de capitais e vitalidade na geração de caixa, outras condições.

A análise financeira é um instrumento fundamental na verificação da estrutura de capitais e da vitalidade da sua vitalidade na geração de caixa. Ela é objeto de estudo tanto por parte de integrantes da própria empresa  quanto por analistas externos. O interesse das partes determina qual o tipo de análise deve ser feito, pois cada uma tem sua finalidade ou uso,  que vai determinar as diferentes relações enfocadas. 

O dirigente ou Administrador Financeiro da empresa utiliza-se da análise financeira para conhecer o passado, atuar no presente e direcionar as ações para as metas futuras. É esse instrumental que lhe permite conhecer a situação atual, o grau de acerto ou desacerto das decisões tomadas no passado e como projetar o negócio para o futuro.

Os investidores no mercado de capitais necessitam tomar decisões sobre que ação comprar, quando vender, como compor  uma carteira de ações,  que clube de investimentos oferece maior segurança ou qual fundo de ações é mais rentável, o mais seguro e que tem maior liquidez. Todas essas decisões precisam ser fundamentadas com informações eficientes. Os analistas baseiam-se fortemente nessas análises para auxiliar os investidores no direcionamento de suas carteiras.

Os bancos e instituições financeiras em geral, como emprestadores de dinheiro e financiadores de aquisição de bens pelas empresas, representam um importante grupo de usuários das demonstrações financeiras dessas empresas. O próprio desenvolvimento da análise financeira está associado ao sistema bancário internacional. Na segunda metade do século XIX, os banqueiros americanos passaram a exigir das empresas as demonstrações financeiras, visando suas avaliações.

Da mesma forma que um banco, os fornecedores de mercadorias, serviços, matérias-primas, ou componentes precisam  avaliar o risco de crédito de seus clientes. A preocupação do fornecedor é no sentido de evitar perdas com inadimplências, concordatas ou mesmo falências de seus clientes, daí a necessidade de análise e acompanhamento. O oposto ocorre quando o cliente quer analisar o fornecedor, para conhecer sua solidez. Uma empresa cuidadosa, antes de adquirir equipamentos caros, irá examinar não só a qualidade técnica do equipamento mas também a solidez da empresa fornecedora.

Do ponto de vista da administração e do planejamento dos diversos setores da economia, as demonstrações financeiras das empresas e as informações que são prestadas a órgãos do governo constituem um banco de dados da maior importância. Vale o mesmo para os sindicatos e associações de classe a que esteja vinculada a empresa.

2.1 O Sistema de Informação Gerencial da Empresa

O gerenciamento dos negócios atuais e as decisões necessárias para que os planos futuros da empresa sejam atingidos dependem de registros formais de informações selecionadas que realmente possam subsidiar o processo decisório. As informações necessárias têm suas origens em fontes internas e fontes externas. 

No grupo das informações de origem externa estão aquelas normalmente divulgadas pelos meios de comunicação e, ainda, as obtidas por outras fontes como associações de classe, sindicatos e órgãos públicos, por exemplo.  
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No grupo de informações internas aparecem as de natureza contábil, expressas em valores monetários, e outras que não decorrem dos registros contábeis, mas também são importantes ao Administrador Financeiro.

2.2 Demonstrações Financeiras

As Demonstrações Financeiras ou Demonstrativos Contábeis apresentam as informações de natureza contábil, ou seja, os efeitos financeiros das operações e de outros fatos, agrupando-os em grandes categorias de acordo com suas características econômicas. Estas categorias são conhecidas como os elementos das demonstrações financeiras. Os elementos podem ser classificados por sua natureza ou função do negócio da empresa a fim de mostrar a informação na forma mais útil aos usuários para seus fins relacionados com as tomadas de decisões econômicas.

Os demonstrativos, elaborados segundo leis e normas específicas, são a síntese dos valores contidos em registros contábeis da empresa. A legislação comercial, as normas da CVM - Comissão de Valores Mobiliários, a legislação tributária e o Conselho Federal de Contabilidade ocupam lugar de destaque na normatização contábil brasileira. 

Os principais de informações que as empresas de capital aberto publicam são:

a) Relatório de Administração

b) Demonstrações Financeiras:

· Balanço Patrimonial (BP)

· Demonstrativo do Resultado do Exercício (DRE)

· Demonstração das Mutações do Patrimônio Líquido (DMPL)

· Demonstração das Origens e Aplicações de Recursos (DOAR)

c) Notas Explicativas

d) Parecer do Conselho Fiscal

e) Parecer dos Auditores

Além das previstas em lei, outras informações têm sido publicadas no conjunto:

a) Balanço Social

b) Fluxo de Caixa

Para o profissional que se propõe a analisar as demonstrações financeiras de uma empresa é fundamental o conhecimento do que representam cada um dos grupos e as respectivas contas que compõem as peças contábeis que serão analisadas, e que estas são parte de um conjunto global de informações. É necessário que o analista tenha consciência desse macrossistema em sua totalidade bem como do ambiente no qual a empresa atua, para que possa desenvolver seu trabalho numa dimensão mais ampla e mais segura. 
2.2.1 Balanço Patrimonial

Os elementos diretamente relacionados com a avaliação financeira são os ativos, os passivos e o patrimônio líquido. Estes elementos se definem como se segue:

Um ativo é um recurso controlado pela empresa como resultado de fatos passados   e dos quais se espera que fluam benefícios econômicos futuros para a empresa; Um passivo é uma obrigação presente da empresa, proveniente de fatos passados, cuja liquidação se espera resulte em uma saída de recursos da empresa, que incorporam benefícios econômicos; O Patrimônio Líquido é a vantagem residual nos ativos da empresa, depois de deduzir todos os passivos.

A classificação das rubricas no balanço deve ser feita de tal  maneira que seja útil para os usuários das demonstrações financeiras. A seguir são apresentadas algumas classificações típicas que devem ser levadas em conta para serem reveladas em separado no balanço.

O ATIVO CIRCULANTE compreende as disponibilidades, os direitos de crédito sobre clientes, os estoques e outros valores, desde que realizáveis no exercício subseqüente ao encerramento do balanço, até 360 dias, por exemplo: Caixa, Bancos, Duplicatas e Títulos a receber (descontada a Provisão para Devedores Duvidosos), Notas e faturas a receber, Estoques, Adiantamentos a fornecedores, Títulos e valores mobiliários a receber, Contas Correntes,  Devedores Diversos, Despesas do Exercício Seguinte  e Imóveis para venda.

No REALIZÁVEL A LONGO PRAZO estão registrados os bens e direitos realizáveis após o término do exercício seguinte, acima de 360 dias. As principais contas que integram este grupo são Suprimentos a controladas/Coligadas e Depósitos Compulsórios e Cauções. Eventualmente aparecem clientes ou estoques nesse grupamento. 

O ATIVO PERMANENTE compreende os investimentos (participações em outras firmas e bens não destinados às suas atividades), o Imobilizado (bens destinados às suas atividades) e o Diferido (custos ou despesas pré-operacionais). As principais contas que integram este grupo são:  Imóveis de uso próprio, Máquinas e Equipamentos,  Móveis e utensílios, Veículos de uso, Imóveis não operacionais,  Incentivos Fiscais e Investimentos,  Despesas Pré-operacionais, Benfeitorias em Imóveis de Terceiros, Marcas e Patentes, e as  Depreciações (com sinal negativo ajustando os valores do imobilizado).

O PASSIVO CIRCULANTE compreende todas as obrigações ou dívidas da empresa com vencimento para o exercício seguinte, até 360 dias. São as seguintes as principais contas: Fornecedores, Empréstimos Bancários,  Financiamentos, Duplicatas e Cheques Descontados,  Impostos e Encargos Sociais e  Provisão para Imposto de Renda.  
O EXIGÍVEL A LONGO PRAZO compreende todas as obrigações ou dívidas da empresa com prazo de vencimento superior a 360 dias, as principais contas são os  Financiamentos Bancários e os Suprimentos de Controladora/Coligadas.

RESULTADOS DE EXERCÍCIOS FUTUROS: compreende as receitas de exercícios futuros, diminuídas dos custos ou despesas a elas correspondentes. O saldo poderá ser positivo ou negativo. Integram este grupo as contas Receitas de Exercícios Futuros e  Despesas de Exercícios Futuros
O PATRIMÔNIO LÍQUIDO representa os recursos próprios investidos no negócio. As principais contas que integram este grupo são: Capital Realizado (capital registrado menos o capital a integralizar, se houver),  Reserva Legal (que não deverá exceder a 20% do Capital Social), Lucros acumulados, Prejuízos Acumulados (lançados como parcela dedutiva na apuração do "Patrimônio Líquido"), Reservas de Capital (englobam a correção monetária do capital realizado, o ágio na colocação de ações, vendas de partes beneficiárias e bônus de subscrição, doações e subvenções para investimentos),  Reservas de Reavaliação de Bens (contrapartida de aumento de valor dos bens do Ativo próprio ou de controladas e coligadas, em virtude de novas avaliações baseadas em laudo aprovado por Assembléia Geral), Reservas de Lucros,  Ações em Tesouraria e Deduções do Ativo (conta dedutiva na apuração do “Patrimônio Líquido”, pois representa a soma daqueles valores excluídos do ATIVO da empresa). 

A situação de PASSIVO A DESCOBERTO configura-se quando o valor do Capital Realizado, mais Reservas, for inferior ao valor das verbas subtrativas (Prejuízos, Ações em Tesouraria e Deduções do Ativo).

2.2.2 Demonstração do Resultado do Exercício


O lucro é usado freqüentemente como unidade de medida do desempenho ou como uma base para outras medidas, tais como o retorno do investimento ou o ganho por ações. Os elementos diretamente relacionados com a mensuração das lucratividades, são as Receitas e os Gastos.  Receita é o incremento nos benefícios econômicos durante o período, em forma de entradas ou incremento dos ativos ou a redução dos passivos, que resulta em incrementos do patrimônio, distintos daqueles relacionados com as contribuições dos proprietários da empresa. Despesa é a diminuição nos benefícios econômicos durante o período contábil, em forma de saídas ou diminuições de ativos ou do aumento dos passivos, que resulta em uma diminuição do patrimônio, distinta da relacionada com a distribuição aos fornecedores do patrimônio.  É na DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO DO EXERCÍCIO, que as receitas e despesas incorridas no exercício e os diversos estágios do resultado serão discriminados.

As VARIAÇÕES PATRIMONIAIS objetivam mostrar o porte e o  desempenho da empresa, evidenciando a origem e a aplicação dos recursos. Merecem especial atenção os seguintes elementos:  Patrimônio Líquido - verificar se tem  havido evolução real (superior à taxa da Poupança), estagnação ou mesmo redução e as  respectivas causas;  Passivo a Descoberto - caracteriza a perda dos capitais próprios investidos no negócio, evidenciando assim uma situação de total insolvência; Lucro Operacional Líquido - verificar se tem havido evolução real, estagnação ou mesmo redução e as respectivas causas, observando-se ainda, as taxas de lucratividade;  Prejuízo Operacional Líquido - cabe verificar as causas de tal  situação, se em decorrência de redução nas receitas ou de  altos custos operacionais; Lucro Líquido do Exercício - verificar se tem havido evolução real, estagnação ou mesmo redução e as respectivas causas, observando-se, ainda, as taxas de rentabilidade; Prejuízo do Exercício - caracteriza perda de capitais próprios. Cabe observar as causas desse resultado; Receita Operacional Bruta - verificar se tem havido evolução real, estagnação ou redução. 
2.2.3 Ajustes nas Demonstrações Financeiras

A padronização das demonstrações financeiras para fins de análise tem por finalidade levar as peças contábeis a um padrão que atenda às diretrizes técnicas internas da instituição ou do profissional independente que esteja desenvolvendo a análise para atender determinada finalidade, como uma decisão de investimentos ou decisão de crédito, entre outros objetivos. Entre os principais ajustes recomendados destacam-se os seguintes:

Duplicatas Descontadas - representam responsabilidade da empresa, pois o desconto das duplicatas é um financiamento para capital de giro. O valor correspondente deve ser transportado para o Passivo Circulante.

Adiantamentos para Aquisição de Bens -  aqueles que irão integrar o Imobilizado deverão ser retirados do Ativo Circulante e classificados no Ativo Permanente.
Títulos Valores Mobiliários - letras de câmbio, títulos públicos, certificados de depósitos bancários, letras imobiliárias, etc. Considerar o valor líquido após a provisão de ajuste, quando existente,  isto é,  pelo valor atual de mercado.
Títulos a Receber, Contas Correntes e Devedores Diversos – todos os créditos registrados no balanço como “diversos”, cujos valores representarem parcelas ponderáveis do Patrimônio da empresa, deve-se proceder aos devidos ajustes com base nas informações   complementares fornecidos.

Empréstimos a Interligadas - quando aparecerem no Ativo Circulante deverão ser reclassificadas para Realizável a Longo Prazo. São valores que até podem voltar no curto prazo, mas como os devedores exercem influência decisiva sobre a credora, normalmente esses empréstimos não têm data certa para serem liquidados.
Créditos ou Empréstimos a Acionistas/Cotistas/Diretores – deverão ser deduzidos e classificados em “Deduções do Ativo”.
Contas Correntes e Devedores Diversos, Despesas do Exercício seguinte - quando se tratar de prêmio de seguros, juros e impostos antecipados, variação cambial, e outras despesas antecipadas, classificar em “Deduções do Ativo”;  quando se tratar de juros a vencer, transportar para o Passivo, classificando em "Custos de Exercícios Futuros".

Depósitos Judiciais – valores depositados em juízo enquanto a empresa discute uma dívida fiscal, trabalhista ou outras, devem ser classificadas como “Deduções do Ativo”.
Imóveis - quando se tratar de imóveis prontos para venda, classificar no Ativo Circulante; quando se tratar de imóveis em construção, terrenos e outras edificações cuja comercialização esteja prevista para após 360 dias, classificar no Realizável a Longo Prazo; quando se tratar de imóveis concluídos ou em construção, não destinados à comercialização, classificar no Ativo Permanente.
 Provisão para Devedores Duvidosos - calculada à base de 3% dos valores correspondentes e deduzida na apuração do “Ativo Circulante”. No caso de inexistência ou de insuficiência por perdas maiores do que esse percentual em exercícios anteriores, fazer o devido ajuste, que será compensado em “Deduções do ativo”.

Imóveis de uso - quando a empresa integralizar o capital mediante a incorporação de imóveis superavaliados, transferir para  “Deduções do Ativo” o valor excedente, tomando-se por base os preços correntes na região. 

Bens Obsoletos – que ainda constam na contabilidade da empresa mas que não possuem valor de venda ou condições de utilização devem ser transferidos para “Deduções do Ativo”.

Outros Valores de difícil realização – outros valores registrados no balanço que efetivamente não representem bens ou direitos realizáveis, como cheques sem fundos, duplicatas incobráveis e estoques invendáveis, devem ser deduzidos  e registrados como “Deduções do Ativo”.

Despesas Pré-operacionais - o valor lançado não poderá exceder a 20% de capital realizado + reservas de capital; caso haja excesso, classificá-lo em “Deduções do Ativo”. 

Benfeitorias em Imóveis de Terceiros - considerar até 20% do capital realizado + reservas de capital. O excedente será transferido para “Deduções do Ativo”. 

Marcas e Patentes - considerar  até 10% do capital realizado + reservas de capital. O excedente será transferido para “Deduções do Ativo”. 

Depreciações - a depreciação da maioria dos bens é calculada à base de 10% ao ano. Os bens de menor vida útil serão depreciados em percentuais superiores ao mencionado, observando o seguinte: nos casos de inexistência ou insuficiência fazer o devido ajuste, que será compensado em "Deduções do Ativo"; nos casos em que o valor depreciado for superior ao percentual que seria aplicado no exercício, considerar o fundo calculado pela empresa, já que deverá tratar-se de saldo acumulado.

Empréstimos de Diretores e/ou Interligadas – quando aparecer no Passivo Exigível a Longo Prazo deverá ser reclassificada para o Passivo Circulante. São valores que podem ser exigidos a qualquer momento.
2.2.4 Reclassificação do Balanço

Além dos ajustes anteriores, as contas do Ativo e Passivo Circulante são classificadas em dois grupos: Financeiro e Cíclico.

O Ativo Circulante Financeiro engloba as contas que representam dinheiro e aplicações financeiras e em ouro.

O Passivo Circulante Financeiro registra as contas representativas de dívidas a curto prazo que não fazem parte das atividades diárias da empresa. Normalmente estão sujeitas a juros (empréstimos bancários, duplicatas descontadas,  impostos renegociados, imposto de renda a recolher, etc.).

Uma vez concluído o trabalho de interpretação e classificação das contas que compõem  o Balanço Patrimonial e a Demonstração dos Resultados do Exercício, deverão ser apurados os indicadores econômico-financeiros, que serão analisados de forma horizontal e vertical (veja tópico específico na pág. 25). Consistindo o primeiro na comparação entre dois ou três balanços, estabelecendo as variações havidas nos principais dados, ano a ano.  O segundo consiste no relacionamento das contas com seus respectivos grupos e com o total do Ativo ou Passivo, dentro do mesmo balanço. 

Para se chegar a uma conclusão sobre a situação econômico-financeira da empresa será levada em consideração toda a sua  conjuntura patrimonial, inclusive ramo de negócio explorado. Nenhum dos indicadores econômico-financeiros deve ser analisado isoladamente,  mas sempre em relação aos demais. 

2.3 Análise Econômico-Financeira Tradicional

A chamada análise tradicional é basicamente calcada nos demonstrativos contábeis (Balanço Patrimonial e Demonstração de Resultados do Exercício) e serve para uma primeira avaliação da situação econômico-financeira da empresa, com vistas à tomada de decisões.  Partindo desses demonstrativos, a análise tradicional é elaborada através da apuração de indicadores que são derivados da correlação entre contas e/ou grupos de contas.

Apurando-se uma série histórica de pelo menos três períodos tem-se uma noção básica da evolução/involução da situação econômico-financeira da empresa e pode-se compará-la com as suas pares no mercado (indicadores setoriais – padrão), de forma a melhor avaliar a sua performance. Os indicadores econômico-financeiros da análise tradicional são agrupados em:

a) Indicadores de Estrutura de Capitais
b) Indicadores de Liquidez
c) Indicadores de Rentabilidade 

d) Indicadores de Prazos Médios
e) Indicadores de Endividamento Oneroso
2.3.1 Indicadores de Estrutura de Capitais 

Na sua atividade normal, a todo o momento, a empresa toma decisões de usos de recursos  como repor um estoque, vender a prazo, manter recursos em caixa, etc. Planejando sua atividade a empresa toma decisões do tipo: ampliar a capacidade de produção, adquirindo máquinas e equipamentos e/ou aumentando suas instalações; modernizar a capacidade produtiva atual pela aquisição de equipamentos de alta tecnologia.

Ao estudar essas alternativas, que comumente são analisadas em conjunto e a todo o instante,  a empresa deverá decidir qual a fonte de recursos ideal para cada necessidade. Cada uma das fontes tem o seu custo (implícito ou explícito) e suas limitações, conforme descrito a seguir.

Fonte Própria – Recursos dos sócios e acionistas. Esta fonte tem limitação de recursos e, além disso, recebe outras demandas de investimentos que não a empresa. A sua decisão será ponderada em termos de retorno do capital investido no mercado financeiro ou em suas empresas, dos dois o melhor. Os valores obtidos nessa fonte estão registrados no Patrimônio Líquido da Empresa. 

Fonte de Terceiros Ligados à sua Atividade – financiamento de fornecedores de mercadorias e/ou equipamentos. Esta fonte também possui suas limitações de recursos e não pode protelar o recebimento dos seus créditos. (Passivo Circulante Cíclico).

Fontes de Terceiros do Mercado Financeiro – financiamento total ou parcial da necessidade não financiada pelas fontes anteriores. Estas têm suas limitações a nível de clientes em razão da sua política de crédito e nível de assunção de riscos. (Passivo Circulante Financeiro).

As decisões de usos de recursos e das fontes de recursos adequadas exigem estudos meticulosos do Administrador a fim de não comprometer a saúde econômico-financeira da empresa. Elas são avaliadas pelos Indicadores de Estrutura de Capitais.

2.3.1.1 Participação de Capitais de Terceiros - PCT
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Também conhecido como RFR - Relação entre as Fontes de Recursos, esse índice estabelece uma relação de proporcionalidade ente as duas grandes fontes de recursos: os capitais de terceiros  (PC + PELP + REF) e os capitais próprios (PL), aplicados na empresa.

É um indicador de risco ou de dependência de capitais de terceiros. Por isso também é conhecido como GE - Grau de Endividamento. Do ponto de vista financeiro, quando maior a relação Capital de Terceiros / Patrimônio Líquido  maior a dependência da empresa em relação a esses recursos e menor liberdade financeira. Assim, quanto menor a PCT mais capitalizada e, conseqüentemente, mais tranqüila é a situação da empresa.

Quando esse índice for igual a 100%, estará indicando que os capitais de terceiros são iguais aos capitais próprios; se o resultado for maior do que 100%, indicará a predominância de capitais de terceiros e, quando o índice for menor do que 100%, mostrará que os capitais próprios superam as obrigações com terceiros.

A comparação com um indicador setorial (padrão) proporcionará uma visão do nível de alavancagem do setor. O setor poderá ter a característica de endividamento elevado, com alta captação de recursos de terceiros, caso em que estaria adequada ao setor.

A análise desse indicador por diversos exercícios mostrará a política de obtenção de recursos da empresa, se está mantendo uma maior dependência de capitais de terceiros ou utilizando predominantemente capitais próprios.  

Do ponto de vista da obtenção de lucro, se remuneração paga aos capitais de terceiros for menor que o lucro obtido pela sua aplicação nos negócios, pode ser vantajoso para a empresa endividar-se.

2.3.1.2  Composição do Endividamento – CE
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A relação complementa a anterior, na medida em que apresenta quais foram as decisões tomadas em termos de prazo dessas fontes. É uma medida de qualidade do passivo da empresa, indicando quanto da dívida total da empresa deverá ser paga no curto prazo. Compara o montante da dívida no curto prazo com o endividamento total.

Admite-se que, quanto mais curto o vencimento das parcelas exigíveis, maior será o risco oferecido pela empresa. De outra forma, empresas com endividamento concentrado no longo prazo, principalmente decorrente de investimentos efetuados, oferecem uma situação mais tranqüila no curto prazo.   A interpretação do índice de composição do endividamento é no sentido de que quanto maior, pior, mantidos constantes os demais fatores. A razão é que quanto mais dívidas para pagar no curto prazo, maior será a pressão para a empresa gerar recursos para honrar seus compromissos.

2.3.1.3 Imobilização do Patrimônio Líquido - IPL
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A relação mostra quanto do Patrimônio Líquido (PL) foi imobilizado em Ativos Permanentes (AP). Quando o PL é maior que o AP, a diferença é aplicada no Ativo Circulante, vindo a formar o Capital Circulante Próprio, cuja fórmula é:

    CCP = PL -  AP .
O CCP é a parcela do Patrimônio Líquido investida no Ativo Circulante, assim, quanto mais a empresa investir em Ativo Permanente, menos recursos próprios sobrarão para o Ativo Circulante e maior será a dependência de capitais de terceiros para financiá-los.

O IPL sendo maior que 100 % significa que ela imobilizou todo o seu PL e ainda recorreu a capitais de terceiros para complementação das necessidades, que, nesta situação, financiam também o total do Ativo Circulante. É um forte indicativo de problemas quanto a saúde financeira da empresa.

A correta utilização dos recursos da empresa pressupõe uma adequação dos prazos das aplicações dos recursos com os prazos das fontes. Assim, o Ativo Permanente habitualmente é financiado pelo Patrimônio Líquido, pois são recursos próprios que estão permanentes na empresa, ou, numa segunda alternativa,  por Financiamentos de Longo Prazo.

Existem casos em que a empresa possui financiamentos de longo prazo para novos investimentos, como, por exemplo, expansão, relocalização ou modernização de seu parque. Nesses casos, o IPL pode apresentar-se em níveis muito elevados. 

A política de obtenção de fontes de longo prazo, porém, revela decisão administrativa correta dos empresários. Tal fato deverá ser considerado por ocasião da análise.

2.3.1.4 Endividamento Geral – EG


Este índice revela o grau de endividamento total da empresa. Expressa a proporção de recursos de terceiros financiando o Ativo e, complementarmente, a fração do Ativo que está sendo financiada pelos recursos próprios.

O Resultado de Exercícios Futuros (REF) não representa exigibilidades na definição legal. Para o setor imobiliário, entretanto, por força da legislação fiscal, essa rubrica abriga valores expressivos, podendo encobrir parte significativa do endividamento da empresa, caso em que se recomenda a reclassificação da rubrica para o Passivo Exigível a Longo Prazo.

A análise desse indicador por diversos exercícios mostrará a política de obtenção de recursos da empresa, se está mantendo uma maior dependência de capitais de terceiros ou utilizando capitais próprios e em que proporção.

O endividamento da empresa poderá apresentar as seguintes situações:


2.3.2 Indicadores de Liquidez

Na formulação da estrutura de capitais, atentou-se para as decisões sobre as fontes de recursos. Nos indicadores de liquidez, o foco da análise tradicional está na  observação das relações entre as fontes de recursos de terceiros, que são os exigíveis, e os usos de recursos, os realizáveis, de forma que estes possam fazer frente às exigibilidades.  Como a relação se dá entre os realizáveis e os exigíveis, sempre que a empresa se capitalizar, via lucros ou entrada de novos recursos dos sócios ou acionistas a capacidade de pagamento será melhor, ou seja, quanto maior a liquidez, melhor será a situação financeira da empresa. 

Esses índices são medidas de avaliação da capacidade financeira da empresa em satisfazer os compromissos para com terceiros. Evidenciam quanto a empresa dispõe de bens e direitos em relação às obrigações assumidas no mesmo período.

Os indicadores de liquidez, calculados com base nos números da data do encerramento do Balanço Patrimonial, posição estática, podem apresentar resultados que, aparentemente, não traduzem a realidade da empresa.  O nível de liquidez poderá não ser exato durante todo o período, pois há alternâncias enquanto a empresa está em atividade. Entretanto, de um modo geral, os resultados mostram o nível de liquidez da empresa, exceto para os casos de atividades sazonais.

A comparação de pelo menos três exercícios, da capacidade de pagamento da empresa e sua relação com as demais que atuam no setor, permitirá avaliar a sua performance e tendências nesses termos.  

Um alto índice de liquidez não representa, necessariamente, boa saúde financeira, eles somente terão valor se for constatada a boa qualidade dos ativos e a segurança de que serão realizados nos prazos previstos e dentro de uma adequada administração dos prazos de recebimento e pagamento. Assim, uma empresa pode possuir altos índices de liquidez mas  se mantiver mercadoria estocada por períodos elevados, receber com atraso suas vendas a prazo ou mantiver duplicatas incobráveis na conta clientes, poderá ter problemas de liquidez, ou seja, dificuldade para honrar seus compromissos nos vencimentos.
2.3.2.1 Liquidez Geral - LG

A LG é uma medida da capacidade de pagamento de todo o passivo exigível da empresa. O índice indica o quanto a empresa poderá dispor de recursos circulantes e de longo prazo para honrar todos os seus compromissos.  Em termos de risco de crédito, este será maior à medida que o resultado dessa relação for menor.

Indica quanto a empresa possui no Ativo Circulante e no Realizável a Longo Prazo para cada $ 1,00 de dívida total. Quando a LG > 1 significa que a empresa tem uma certa folga, uma espécie de “reserva” ou margem de segurança. A situação financeira nesse caso tende a ser satisfatória.

2.3.2.2 Liquidez Corrente - LC

A liquidez corrente é um dos índices mais conhecidos e utilizados na análise de balanços tradicional. Indica o quanto a empresa poderá dispor em recursos de curto prazo (disponibilidades,  clientes, estoques, etc.) para pagar suas dívidas circulantes (fornecedores, empréstimos e financiamentos de curto prazo, contas a pagar, etc.).

A relação mostra a capacidade de pagamento da empresa a curto prazo através do confronto do ativo realizável a curto prazo e do exigível a curto prazo. Indica quanto a empresa possui no Ativo Circulante para cada $ 1,00 de Passivo Circulante. Quando AC > PC e, conseqüentemente a LC > 1, os investimentos no Ativo Circulante são suficientes para cobrir as dívidas de curto prazo e ainda existe “folga” financeira. Nesse caso, o excesso em relação a 1 indica a existência de Capital Circulante Líquido, cuja fórmula é:

   CCL = AC  -  PC   .
2.3.2.3 Liquidez Seca – LS


Este índice é uma medida mais rigorosa para avaliação da liquidez da empresa. Indica o quanto poderá dispor de recursos circulantes, sem vender seus estoques, para fazer frente a suas obrigações de curto prazo.  A relação procura ponderar os usos de recursos de fácil realização com o exigível a curto prazo. Seu resultado orienta a análise mostrando a representatividade e a relevância dos estoques na capacidade de pagamento da empresa. Indica quanto a empresa possui de ativos líquidos para cada $ 1,00 de Passivo Circulante.

“A partir destes indicadores passaremos a utilizar, para análise, além do Balanço Patrimonial – BP, também a Demonstração do Resultado do Exercício – DRE. É importante salientar que nas fórmulas onde se utilizam dados dos dois demonstrativos  busca-se, se possível, a média das informações oriundas do Balanço Patrimonial (ano anterior e ano em análise),  como forma de se chegar a um resultado que espelhe a posição média do ano em estudo”.

2.3.3 Indicadores de Rentabilidade (Análise da Atividade e Retorno)

 Avaliam a performance da empresa em função das decisões tomadas, ou seja, avaliar o desempenho final da empresa. A rentabilidade é, então, o reflexo das decisões adotadas pelos administradores, expressando objetivamente o nível de eficiência e o grau do êxito econômico-financeiro atingido. Todos os índices de rentabilidade devem ser considerados: Quanto Maior, Melhor.

2.3.3.1 Rotação do Ativo – RA  (Giro do Ativo - GA)


Não é um índice essencialmente de rentabilidade, é de atividade, seu estudo constitui-se num aspecto importante para o entendimento da rentabilidade do investimento. A relação mostra a eficiência no uso de recursos.  Cada decisão de aplicação no ativo da empresa deve refletir positivamente na sua atividade, que, no caso, é medido pela relação com o volume de vendas (ROL).

O índice indica quantas vezes girou, durante o período, o Ativo Total da empresa, ou seja, comparando o faturamento com o investimento total indica quantas vezes a empresa conseguiu “vender o seu Ativo” no período. 

Analisando a situação atual e comparando-a com as de exercícios anteriores, pode-se medir a evolução ou involução da produtividade da empresa em decorrência das decisões de uso e recursos.

2.3.3.2 Margem Líquida de Lucro – ML  (Retorno sobre as Vendas - RSV)

 
(Lucratividade das Vendas – LV)
Esta relação mostra o resultado líquido das vendas da empresa quanto à administração de receitas, custos e despesas.  Reflete o ganho líquido da empresa em cada unidade de venda, ou o percentual de lucro que a empresa está obtendo em relação ao seu faturamento.

Pode ser que a empresa consiga colocar satisfatoriamente seus produtos no mercado, mas não obtenha resultados finais compensadores, ou seja, a empresa vendeu a qualquer preço ou a qualquer custo para manter-se no mercado.

Deve-se atentar para a possibilidade de existência de valores expressivos relativos a despesas ou receitas não operacionais na apuração do  Lucro Líquido,  fator que deve ser considerado na análise do índice.

2.3.3.3 Margem Operacional de Lucro – MOL


A exemplo do índice anterior, a MOL é uma medida da lucratividade das vendas,. Esta, no entanto, avalia o ganho operacional da empresa (resultado antes das receitas e despesas não operacionais) em ralação ao seu faturamento.  A MOL representa a capacidade da empresa em gerar resultado com as suas vendas, ou seja, com a sua efetiva atividade operacional.

2.3.3.4 Rentabilidade dos Investimentos – RI  (Poder de Ganho da Empresa - PGE)



(Taxa de Retorno dos Investimentos – TRI)



Este índice reflete o quanto a empresa está obtendo de resultado operacional (resultado antes das receitas e despesas não operacionais) em relação ao seu investimento total.

2.3.3.5 Retorno sobre o Ativo – RSA


O índice de Retorno sobre o Ativo revela o quanto a empresa está obtendo de resultados em relação ao seu investimento total. Difere do anterior por incluir o resultado não operacional na análise.

2.3.3.6 Rentabilidade do Patrimônio Líquido – RPL


Conhecido também como Retorno sobre o Patrimônio Líquido – RSPL, o índice de  RPL mede a remuneração dos capitais próprios investidos na empresa, ou seja, quanto foi acrescentado em determinado período ao patrimônio dos sócios.  Indica quanto de prêmio os acionistas ou proprietários da empresa estão obtendo em relação aos seus investimentos no empreendimento. 

Do ponto de vista de quem investe numa empresa este deve ser o índice mais importante. Permite, além de avaliar a remuneração do capital próprio, analisar se esse rendimento é compatível com outras alternativas de aplicação. O investidor pode, por exemplo, optar por uma aplicação no mercado financeiro e não na empresa que está oferecendo baixo rendimento.

2.3.4 Indicadores de Prazos Médios (Análise da Atividade e Rotação)

Os indicadores de Prazos Médios, também conhecidos como índices da atividade e rotação, indicam a dinâmica de algumas verbas do patrimônio, isto é, quantos dias elas levam para girar durante o exercício (rotação). 

Na análise tradicional, se diz que pelo estudo dos Ciclos procuramos verificar os usos e fontes de recursos da empresa decorrente de sua atividade normal. Os três ciclos estão descritos a seguir e devem ser analisados sempre em conjunto.

Ciclo Econômico – CE: é aquele que se inicia com a compra da matéria prima ou com os custos e despesas relacionados com as operações, antes da compra, e encerra-se com a venda do produto fabricado ou com as despesas relacionadas com as operações após a venda;  

Ciclo Financeiro - CF: tem início com o primeiro desembolso e termina, geralmente com o recebimento da venda ou, ainda, começa com o desembolso de custos ou despesas e encerra com o recebimento da venda;  

Ciclo Operacional - CO: inicia-se com o ciclo econômico ou o ciclo financeiro, o que ocorrer primeiro e encerra-se junto com o ciclo econômico ou com o ciclo financeiro, o que ocorrer por último. Em condições normais o ciclo operacional é o prazo de rotação dos estoques com o prazo de recebimento da venda.


Desta forma, a apuração do CF – Ciclo Financeiro orienta a análise quanto ao prazo que a empresa tem que aguardar, com recursos próprios ou captados de terceiros, para suprir suas necessidades de produção, estocagem, venda e recebimento, descontando-se a única fonte natural que é o prazo dado pelos fornecedores para o pagamento das matérias-primas, materiais, etc.  

Em períodos inflacionários e de elevadas taxas de juros, a empresa deve encurtar ou esse Ciclo com medidas do tipo produzir e vender mais rapidamente seus produtos, receber mais rapidamente seus títulos e negociar co fornecedores para pagar suas matérias-primas ou mercadorias no prazo mais longo possível.

2.3.4.1 Prazo Médio de Compras – PMC


O Prazo Médio das Compras indica quantos dias, em média, a empresa demora para pagar seus fornecedores de matérias primas ou mercadorias.  Podemos dizer que é o número de dias que decorre,  em média, entre a compra e o respectivo pagamento. 

Quanto maior for o PMC melhor será a situação da empresa, pois estará financiando seu giro com recursos não onerosos.  Caso não seja fornecido o montante de compras, este valor poderá ser estimado a partir da tradicional fórmula de cálculo do custo do produto vendido (CPV), conforme abaixo:

 CPV  =  EI + CO  - EF       (    CO  =  CPV + EF  - EI .              
2.3.4.2 Prazo Médio de Estoques – PME

O prazo médio de estoques indica quantos dias, em média, os produtos ficam armazenados na empresa antes de serem vendidos.  Assim, o PME é o número de dias que decorre, em média, entre a compra e a venda. O volume de estoques mantido por uma empresa decorre fundamentalmente do seu volume de vendas e de sua política de estocagem.  Considera-se ideal que os estoques girem o mais rápido possível. 

2.3.4.3 Prazo Médio de Recebimentos – PMR

Exprime o prazo médio de recebimento das vendas totais da empresa, indicando o tempo decorrido entre a venda de seus produtos e o efetivo ingresso de recursos. O volume de duplicatas a receber é decorrente de dois fatores básicos: o montante das vendas a prazo e o prazo concedido aos clientes para pagamento. O ideal é que o recebimento das vendas se efetue no menor prazo possível.

Atentar para a soma de todos os valores registrados na conta clientes, tanto os de curto como os de longo prazo. No caso da Receita Operacional Bruta, deverão ser descontados os valores referentes às devoluções ocorridas no período.


2.3.4.4 Ciclo Operacional – CO

Indica o tempo decorrido entre o momento em que a empresa adquire as matérias-primas ou mercadorias e o momento em que recebe o dinheiro relativo às vendas

   CO  =   PME  +  PMR .   
2.3.4.5 Ciclo Financeiro – CF

É o tempo decorrido entre o instante do pagamento aos fornecedores  pelas mercadorias adquiridas e o recebimento pelas vendas efetuadas. Período em que a empresa necessita ou não de financiamento complementar do seu ciclo operacional.

   CF  =   PME  +  PMR - PMC.         ou       CF  =   CO  +  PMC .            

2.3.5 Indicadores de Endividamento Oneroso

Estes indicadores ampliam a visão proporcionada pela apuração dos indicadores de Estrutura de Capitais, possibilitando avaliar as decisões da empresa na captação de fontes do Sistema Financeiro. Os indicadores de rentabilidade são afetados por essas decisões, que também estão refletidas na análise da Demonstração do Resultado do Exercício, no item Despesas/Receitas Financeiras.

2.3.5.1 Passivo Oneroso sobre o Ativo – POSA


Este índice mostra a participação das fontes onerosas de capital no financiamento dos investimentos totais da empresa, revelando sua dependência a instituições financeiras. Estamos supondo, na fórmula, que todo o Exigível a Longo Prazo seja oneroso. Caso contrário, deverá ser feita a exclusão da parcela não onerosa. 

Deve-se observar que, quanto maior for esse índice, maiores serão as despesas financeiras incorridas, influenciando o resultado do exercício.

2.3.5.2 Participação de Recursos Onerosos no Endividamento - PROE


Este índice mostra a participação das fontes onerosas de capital no total do endividamento com terceiros, revelando o grau de participação das instituições de crédito no total de capitais de terceiros captado pela empresa. Da mesma forma que o anterior, a fórmula supõe que todo o Exigível a Longo Prazo seja oneroso. Caso contrário, deverá ser feita a exclusão da parcela não onerosa. 

2.4 Análise Financeira Avançada

2.4.1 Iniciação ao Estudo do Capital de Giro

A administração do capital de giro vem sendo reconhecida como uma área de fundamental importância para o equilíbrio financeiro das empresas, com participação decisiva no sucesso dos negócios. Uma administração inadequada do capital de resulta normalmente em sérios problemas financeiros, contribuindo efetivamente para a formação de uma situação de insolvência. 

A definição do montante de capital de giro é uma tarefa com sensíveis repercussões sobre o sucesso dos negócios, exercendo evidentes influências na liquidez e na rentabilidade da empresa. A importância e o volume de capital de giro para uma empresa são determinados principalmente pelo volume de vendas, que é lastreado pelos estoques, valores a receber e caixa; pela sazonalidade dos negócios que determina variações nas necessidades dos recursos ao longo do tempo; por fatores cíclicos da economia, como recessão e comportamento do mercado;  tecnologia aplicada ao tempo e custos de produção, e políticas de negócios centradas em alterações nas condições de venda, de crédito, produção, etc.

O termo giro refere-se aos recursos correntes da empresa (curto prazo), geralmente identificados como aqueles capazes de serem convertidos em caixa no prazo máximo de um ano.  Seus elementos são identificados no Ativo Circulante e no Passivo Circulante. 

O capital de giro ou capital circulante é representado pelas aplicações correntes, que são as disponibilidades, recursos a receber e estoques.  De uma forma ampla, o capital de giro representa os recursos demandados por uma empresa para financiar suas necessidades operacionais identificadas desde a aquisição de matérias-primas ou mercadorias, até o recebimento  pela venda de seus produtos.

A administração do capital de giro diz respeito à administração das contas dos elementos de giro, ou seja, dos ativos e passivos circulantes, e às inter-relações existentes entre eles. O nível de estoques que a empresa deve manter, seus investimentos em créditos a clientes, gerenciamento do caixa e a estrutura dos passivos correntes, de forma consistente com os objetivos enunciados pela empresa, tendo por base a manutenção de determinado nível de rentabilidade e liquidez. Essa administração deve ser feita de tal forma que um nível aceitável de capital circulante líquido seja mantido.
Vimos anteriormente que o principal objetivo da análise de liquidez de uma empresa reside em identificar sua capacidade de honrar seus compromissos de curto prazo, porém o tradicional Índice de liquidez corrente, que relaciona o Ativo Circulante com o Passivo Circulante, não é um indicador eficaz para avaliar a capacidade da empresa pagar seus compromissos imediatos. As razões, veremos a seguir no estudo do IOG.

2.4.1.1 Capital Circulante Líquido – CCL (Capital de Giro – CDG)

 
 A definição mais comum de CCL é a diferença entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante da empresa. Reflete a folga financeira da empresa. Dentro de um conceito mais rigoroso, representa o volume de recursos de longo prazo (exigibilidades e patrimônio líquido) que se encontra financiando os ativos correntes (de curto prazo).

O entendimento mais correto do capital circulante líquido processa-se de baixo para cima, ou seja, através da parcela de recursos de longo prazo que excede as aplicações da mesma maturidade (tempo de realização), encontrado pela fórmula:  (PL + REF + PELP) – (AP + ARLP).

 

O conceito, baseado na diferença entre os ativos e passivos circulantes, leva com freqüência a um entendimento de que quanto maior for o CCL – Capital Circulante Líquido, ou o CDG - Capital de Giro, melhor será a condição de liquidez da empresa, porém,  cabe destacar, que a qualidade da liquidez dependerá do segmento em que a empresa atua.   


A aplicação do CCL (bem como de outros índices de liquidez) para determinar a liquidez da firma baseia-se num fundamento teórico que estabelece que quanto maior for a margem com a qual os ativos circulantes de uma empresa cobrem as suas obrigações a curto prazo (passivos circulantes), maior será sua capacidade de pagar suas contas na data do vencimento. Esta expectativa baseia-se na crença de que os ativos circulantes são fontes de recebimentos, ao passo que os passivos circulantes fontes de desembolso.

Uma empresa com CCL negativo, isto é, com passivo circulante maior que o ativo circulante, denota que os recursos de longo prazo da empresa não são suficientes para cobrir suas aplicações de longo prazo, devendo utilizar recursos do passivo circulante para tal fim. Um CCL negativo revela que a empresa está usando recursos passivos correntes para financiar seus investimentos permanentes. Para uma empresa em funcionamento é possível encontrarmos CCL negativo com boa liquidez, como ocorre com muitos supermercados, que compram a prazo, vendem a vista e tem o prazo de pagamento das compras superior ao prazo de rotação dos estoques. 

Por outro lado, uma empresa poderá ter CCL positivo e apresentar dificuldade financeira, dependendo apenas da incompatibilidade dos prazos de realização dos ativos circulantes, em face aos vencimentos de suas obrigações de curto prazo. 

A condição de liquidez, medida pelo CDG, para duas empresas com igual porte e características operacionais, será no sentido de que aquela que apresentar maior  CDG, será a de maior liquidez. 

As saídas de caixa resultantes do pagamento de obrigações correntes são relativamente previsíveis. Em geral, no momento em que se incorre numa obrigação, fica-se sabendo quando as contas vencem. Por exemplo, quando se compra mercadorias a prazo, as condições de crédito concedido à empresa exigem o pagamento numa data já estabelecida. A mesma previsibilidade é característica dos títulos a pagar e das despesas provisionadas a pagar, que possuem datas estabelecidas de pagamento. 

O que é difícil de prever são as entradas de caixa. É muito difícil prever quando os ativos circulantes, exceto caixa e títulos negociáveis, serão convertidos em caixa. Quanto mais previsíveis forem essas entradas de caixa, menos CCL se requer. As companhias de eletricidade, por exemplo, possuem um padrão previsível de entradas de caixa, assim, podem operar com pouco ou nenhum CCL. 

As empresas com entradas de caixa mais incertas precisam manter níveis de ativos circulantes adequados para cobrir as obrigações correntes. A incapacidade da maioria das empresas em confrontar recebimentos com pagamentos é que torna obrigatório manter fontes de recebimentos (ativos circulantes) em nível superior às fontes de desembolso (passivos circulantes).

2.4.1.2 Investimento Operacional em Giro – IOG (Necessidade de Capital de Giro – NCG)

O chamado IOG ou NGC,  é uma metodologia de análise de grande utilidade no auxílio da determinação da saúde financeira de uma empresa, fornecendo uma visão sistêmica do impacto das diversas áreas de decisão na empresa e de suas interações. O volume dos Investimentos Operacionais em Giro permite avaliar a gestão da empresa quanto ao equacionamento das fontes e usos de recursos  para manutenção das suas atividades operacionais.

O IOG é um conceito que tem validade isoladamente mas, a maior contribuição que ele fornece ao analista é quando este visualiza e empresa como um todo em termos de suas operações e de suas decisões quanto a aquisição de ativos imobilizados e quanto a forma como a empresa está financiando tais aplicações. 

Então, no contexto do organismo da empresa , representado no balanço patrimonial, o CCL compreende as contas  do ativo e do passivo circulantes.  O IOG está contido no CCL, sendo, portanto, necessário que o analista perceba o IOG não como algo isolado, mas também como parte de um contexto mais amplo. 

O desdobramento conceitual do CCL nos dará outros dois conceitos: O IOG (Investimento Operacional em Giro) e o ST (Saldo de Tesouraria).  O IOG é composto por itens de caráter operacional classificados dentro do ativo e passivo circulantes, ele é a diferença entre as aplicações cíclicas e (Ativo Circulante Cíclico – ACC) e as fontes cíclicas (Passivo Circulante Cíclico - PCC), que se renovam automaticamente no dia-a-dia.  

O ST é composto pelos itens de caráter financeiro, como disponibilidades, aplicações financeiras e empréstimos de curto prazo, por exemplo. O ST é obtido pela diferença entre as contas dos circulantes que não guardam relação a atividade operacional da empresa (Ativo Circulante Financeiro – ACF menos o Passivo Circulante Financeiro – PCF).


                                          IOG  = ACC - PCC .       
Analisando as diferenças entre as aplicações cíclicas e as origens de recursos cíclicos nos quadros anterior, identificamos as seguintes situações:  

O IOG POSITIVO, significando que a empresa apresenta Necessidade de Capital de Giro (NCG), que deverá ser obtido junto a seus proprietários ou junto a terceiros (onerosos).  

O IOG NEGATIVO, significando que a empresa dispõe de sobre de recursos para o giro, que poderá ser destinada a aplicação no mercado financeiro, isto é, ocorre uma liberação de recursos devido a empresa receber antes de pagar e ter prazo de pagamento das compras maior que o prazo de rotação dos estoques.  

No terceiro tipo, em que ACC = PCC, o IOG  é NULO, ou seja, não toma nem libera recursos. Esta tende a ser uma situação hipotética.

O Investimento Operacional em Giro – IOG, pode apresentar-se de duas maneiras:

IOG Permanente – próprio de empresas cujo nível de atividade de produção e vendas é atribuído com certa homogeneidade ao longo do ano; e

IOG Sazonal – característico de empresas com forte concentração de atividades em certas épocas do ano. É o caso de empresas que produzem artigos juninos, brinquedos, natalinos, entre outras.


Demonstração gráfica do IOG:

2.4.1.3 Fontes de Cobertura do IOG

Como foi visto, a empresa com IOG negativo não necessita de financiamento bancário. Ao contrário, é indicativo de sobra de recursos para aplicar no mercado financeiro, caso não tenha optado por investimentos no Ativo Permanente ou na distribuição de lucros.  Quando é positivo, a empresa tem de buscar recursos próprios ou de terceiros (onerosos) para complementar seu capital de giro.  Essas fontes podem ser:

Fonte Onerosa – o que caracteriza essa fonte é o custo financeiro dos recursos alocados no giro. Geralmente a empresa recorre a bancos para financiar essa parcela do IOG. Cabe lembrar, que eventuais parcelas lançadas inicialmente em “fontes cíclicas” poderão ser reclassificadas como “onerosas”.  É o caso, por exemplo, de tributos e impostos não pagos em datas certas, quando começa a incidir correção, juros e multa, descaracterizando, por conseguinte, sua condição de natural e espontânea.

Fonte Operacional – no decorrer do exercício social podem, e devem, acontecer lucros. Esses lucros vão sendo incorporados à conta Caixa, quando do recebimento das vendas e, conseqüentemente agregando-se ao giro dos negócios da empresa, constituindo-se fonte operacional de financiamento do IOG. Essa fonte operacional é constituída pelo Lucro Líquido do Exercício, acrescido ou diminuído das receitas ou despesas não monetárias (depreciações, provisões,etc.), conforme a seguir:

	GERAÇÃO INTERNA DE RECURSOS

	
	2XX0
	2XX1
	2XX2

	          LUCRO LÍQUIDO DO EXERCÍCIO
	
	
	

	(+) (-) Saldo da Correção Monetária
	
	
	

	(+) (-) Resultado da Equivalência Patrimonial
	
	
	

	(+)      Depreciação/Amortização/Exaustão
	
	
	

	(+)      Variações Monetárias Passivas
	
	
	

	(-)       Variações Monetárias Ativas
	
	
	

	(+)      Provisão para Imposto de Renda
	
	
	

	(+)      Provisões e Reservas
	
	
	

	(+) (-) Outras
	
	
	

	GERAÇÃO INTERNA DE RECURSOS
	
	
	


Saldo da Correção Monetária – representa fato econômico que afeta o resultado, embora não corresponda, no momento da sua contabilização, à entrada ou saída de recursos do caixa. Se negativo na DRE, deve ser somado ao lucro no quadro acima, se positivo, deve ser subtraído.

Resultado da Equivalência Patrimonial – representa fato econômico decorrente do ajuste das aplicações da empresa no patrimônio de interligadas. Não representa também, entrada ou saída efetiva de recursos do caixa.  Apenas registra o reconhecimento de ganhos ou perdas obtidas em outras empresas. Se negativo, deve ser somado; se positivo, deve ser subtraído.

 Depreciação, Amortização e Exaustão – as despesas de depreciação, exaustão ou amortização de bens e direitos do Ativo afetam o resultado da empresa. Não representam saída efetiva de recursos do caixa e devem, portanto, ser somadas ao Lucro.

Variações Monetárias Passivas ou Ativas – as variações monetárias correspondem à variação cambial ou correção monetária de valores a receber  empréstimos a pagar registrados no longo prazo, desde que não tenha ocorrido entrada ou saída efetiva de recursos do caixa. As variações Ativas devem ser deduzidas no cálculo da Geração Interna de Recursos e as variações passivas, somadas.

Provisão para Imposto de Renda – essa provisão afeta o lucro líquido da empresa no período em questão, mas somente será desembolsada durante o período seguinte. Portanto, deve ser adicionada.

2.4.1.4 Saldo de Tesouraria – ST

O ST é obtido pela diferença entre as contas de Ativo Circulante e de Passivo Circulante que não guardam relação com a atividade operacional da empresa.  Saldo de tesouraria ST positivo significa que a empresa tem disponibilidade de recursos que poderão ficar aplicados no mercado financeiro e utilizados a qualquer momento no aproveitamento de oportunidades negociais. O ST negativo demonstra dependência de fontes onerosas de recursos no curto prazo. 

O Saldo de Tesouraria que período após período se revela crescentemente negativo evidencia que a empresa caminha para a insolvência ou overtrade  (assunto que será abordado no item Desequilíbrio Econômico-Financeiro). O fato isolado de aparecer ST negativo não é preocupante, o grave é a tendência.  

O Saldo de Tesouraria é  revelado pelas fórmulas:


É conhecido como Efeito Tesoura a conseqüência de ST cada vez mais negativo, variando em proporção superior ao IOG . A tendência é dada pela relação ST/IOG, sendo que o IOG deve ser considerado sem o sinal positivo ou negativo. 

Para melhor avaliar o Efeito Tesoura, deve-se observar o comportamento do indicador em diversos períodos.  O índice (IOG/vendas X 360) indica o IOG em dias de venda, quantos dias a empresa precisa vender (faturar) para obter os recursos complementares ao seu capital de giro (o IOG). 

2.4.1.5 Análise do IOG

O IOG é calculado de forma estanque, pois trabalha com saldos de final de período. Para se ter a conotação dinâmica necessária, antes de efetivamente efetuar a análise, deve-se calcular a variação do IOG pela fórmula:

  

Para uma análise mais completa do IOG deve-se correlacionar as vendas do período com a atividade operacional, de tal forma que se possa concluir, em cada conta, as respectivas influências e, ainda, avaliar a administração da empresa no equacionamento dos usos e fontes de recursos de giro.

A seguir, um formulário para Análise de Usos e Fontes de Recursos de Giro.

Formulário para Análise de Usos e Fontes de Recursos de Giro

	CONTAS
	Ano 1
	Ano 2
	Ano 3

	
	$
	%
	$
	%
	$
	%

	VENDAS BRUTAS

(- ) DEVOLUÇÕES E ABATIMENTOS

(=) VENDAS OPERACIONAIS
	
	100
	
	100
	
	100

	USOS DE RECURSOS EM GIRO
	
	
	
	
	
	

	· Clientes (Duplicatas a Receber)
	
	
	
	
	
	

	· Estoques Totais 
	
	
	
	
	
	

	· Estoque de Matérias Primas
	
	
	
	
	
	

	· Estoque de Produtos em Elaboração
	
	
	
	
	
	

	· Estoque de Produtos Acabados
	
	
	
	
	
	

	· Outros Estoques
	
	
	
	
	
	

	· Adiantamentos a Fornecedores
	
	
	
	
	
	

	· Despesas Antecipadas
	
	
	
	
	
	

	· Outros Valores Circulantes
	
	
	
	
	
	

	TOTAL 1

FINANCIAMENTOS CONCEDIDOS
	
	
	
	
	
	

	FONTES DE RECURSOS EM GIRO
	
	
	
	
	
	

	· Fornecedores
	
	
	
	
	
	

	· Salários, Tributos e Contribuições
	
	
	
	
	
	

	· Adiantamentos de Clientes
	
	
	
	
	
	

	· Outros Valores a Recolher
	
	
	
	
	
	

	TOTAL 2

FINANCIAMENTOS RECEBIDOS
	
	
	
	
	
	

	IOG = TOTAL 1 - 2
	
	
	
	
	
	

	TOTAL 3  =  ∆ IOG  
	
	
	
	
	
	


Com base no formulário acima, facilmente chega-se a alguns indicadores importantes: 

1. Usos de Recursos em Giro / Vendas :


2. Fontes de Recursos em Giro / Vendas:


3. IOG / Vendas:


4. ∆ IOG  / Vendas: 
Com o comparativo de três períodos pode-se verificar a evolução ou involução de cada conta e avaliar o acerto ou não das decisões tomadas pela administração da empresa.

2.4.1.6 Conclusões da Análise do IOG

Elevação dos Usos de Recursos – O item uso dos recursos pode ser elevado pelos seguintes fatores:

· Diminuição das vendas no período, quando não acompanhada, principalmente, pela queda proporcional dos Estoques e das Duplicatas a Receber; 

· Aumento das Duplicatas a Receber como forma de manter ou elevar as vendas; e 

· Aumento de Estoques como forma de proteção contra a escassez ou pelo crescimento anormal de preços ou, ainda, pela não realização das vendas esperadas.

Elevação do IOG – Pode decorrer das observações anteriores, combinadas com diminuição das fontes normais, como o encurtamento dos prazos de pagamentos a Fornecedores ou de Recolhimento de Impostos. A expansão dos negócios da empresa deve ocorrer sempre em proporção superior ao crescimento do IOG, a situação contrária pode ser uma perigosa anomalia empresarial.

Diminuição do IOG – O inverso das proposições anteriores.

A  identificação dos fatores que contribuíram positiva ou negativamente para o equacionamento do IOG, torna-se de fundamental importância para uma análise criteriosa das causas de tais resultados.  Pode-se, por exemplo, encontrar uma elevação do IOG por queda de vendas da empresa em um mercado que se apresentou extremamente positivo para o segmento durante o período. O erro certamente ocorreu na empresa e cabe ao Administrador Financeiro identificar as causas e tomar as medidas corretivas.

A condição ideal para qualquer empresa seria equacionar o IOG para que as Fontes sejam maiores que os Usos de Recursos de Giro, de forma que a empresa trabalhe com recursos de terceiros não originários de fontes onerosas, não utilizando, assim, seus próprios recursos para manter as atividades.

Na prática, verifica-se que normalmente ocorre o inverso, com o IOG mostrando-se positivo, pois as Fontes são menores que os Usos de Capital Circulante. Isto ocorre porque, na negociação do mercado, o fornecedor procura receber os créditos rapidamente, enquanto que o comprador tenta postergar os pagamentos. As duas partes estão interessadas em reduzir o seu IOG e, logicamente, haverá equilíbrio ou desnível dependendo das forças envolvidas.

Discutida a questão dos prazos de pagamentos e recebimentos, o Administrador deverá ter foco nos níveis de estoques que, normalmente, pesam significativamente nos Usos de Recursos em Giro.  A análise deve estar voltada para a eficiência/eficácia das linhas de produção, programação da produção e de vendas, seleção e qualidade dos fornecedores. A adoção de métodos efetivos de dimensionamento de estoques proporciona, além da redução do uso de recursos de giro nesse item, uma redução das necessidades de áreas construídas para armazenamentos. A empresa pode se desfazer de áreas desnecessárias e reforçar seus recursos em giro.

2.4.2 Desequilíbrio Econômico-Financeiro (overtrade)

A palavra overtrade significa o ato de “fazer negócios superiores aos recursos financeiros”. Do ponto de vista financeiro, overtrade indica que uma empresa vem efetuando grande volume de negócios, sem dispor de recursos adequados e suficientes para financiar suas necessidades de capital de giro.  

As razões pelas quais uma empresa busca elevação de seus volumes de vendas podem ser várias. Algumas vezes, o fato de a empresa dispor de um certo nível de ociosidade em sua capacidade instalada de produção pode leva-la a dinamizar suas vendas, admitindo inicialmente que a diluição dos custos fixos por maior volume de produção fará com que o custo unitário de seu produto seja reduzido e que, portanto, aumente seu lucro. 

Entretanto, quando o aumento das vendas provoca maior volume de investimentos em Duplicatas a Receber, Estoques e outros Ativos Cíclicos, de modo que o crescimento dos Passivos Cíclicos e a geração adicional de recursos operacionais não sejam capazes de compensar os investimentos, dependendo da magnitude de crescimento do IOG frente o crescimento do CPL Capital Permanente Líquido, temos uma tendência para o overtrade.

A empresa é um sistema aberto e, como tal, está sujeita às forças que atuam no cenário econômico, financeiro e social. Pode-se dizer que, assim como as pessoas, as empresas também nascem e morrem. A morte empresarial se dá pelo overtrade. Esse desequilíbrio ocorre quando o capital de giro da empresa se revela cronicamente insuficiente para bancar seu nível de atividade.

2.4.2.1 Principais Sintomas de Overtrade

Os eventos provocadores de desequilíbrio financeiro são de ordem interna e externa à empresa. Todavia, devem ser observados não isoladamente, mas, sim, de acordo com o setor da analisada.

Fatores internos:

•
sistemática queda nos índices de liquidez;

•
estado crônico de escassez de disponibilidades;

•
crescimento da NCG em níveis superiores ao do CDG (Efeito Tesoura);

•
excesso não justificado de Ativo Permanente, causando atrofiamento do Ativo Circulante;

•
lucro líquido muito baixo em relação ao movimento dos negócios;

•
declínio acentuado nas vendas;

•
excesso de produção ou de estocagem não absorvido pelo mercado (ou invendável);

•
obsoletismo do produto;

•
ciclo financeiro crescente;

•
elevado nível de participação das despesas financeiras em relação às vendas;

•
distribuição excessiva de lucros;

•
dificuldades em pagar os débitos de funcionamento;

•
máquinas e equipamentos obsoletos, com reflexo negativo na competição junto ao mercado;

•
greve de funcionários e/ou outros problemas na força de trabalho;

•
despreparo para atingir o estágio seguinte (de pequeno para médio e de médio para grande porte);

•
localização inadequada, por decisão empresarial;

•
elevado índice de devolução de vendas.

Fatores externos:

•
empresa operando sob “Efeito Sanduíche” (ES): adquire insumos/ produtos de fornecedores (F) oligopolizados que ditam os preços e, na outra ponta, vende para um ou poucos clientes (C) de alto poder de barganha (ES F> E <C). A empresa poderá, também, adquirir insumos ou produtos em quantidades superiores à necessidade, por imposição desses fornecedores; de outro lado, repentinamente o comprador poderá deixar de comprar;

•
dificuldades na contratação de mão-de-obra;

•
greve de funcionários (de fornecedores ou de clientes) que interrompam a fluidez dos negócios;

•
recessão/inflação;

•
moda;

•
localização inadequada da empresa, por disposição legal;

•
intervenção governamental, via política econômica;

•
gastos forçados de adaptação para atender a exigências de entidades de controle do meio ambiente.

2.4.3 Índices-Padrão

Os INDICES-PADRÃO são obtidos através de método estatístico que consiste em tabular dados de um determinado universo previamente definido e, a partir daí, chegar a um referencial para servir de comparação a casos particulares. 

Vistos individual e isoladamente, os índices extraídos das demonstrações financeiras propiciam poucas conclusões. É necessário, portanto, que sejam comparados com os índices-padrão, para que se possa fazer juízo mais adequado da empresa sob análise.

No cálculo dos índices-padrão, toma-se por base os indicadores produzidos para uma quantidade expressiva de empresas, classificadas de acordo com o ramo de atividade, tamanho e região geográfica.

2.4.4 Análise Horizontal e Vertical

A ANÁLISE HORIZONTAL é efetuada tomando-se por base dois ou mais exercícios financeiros – preferentemente todos expressos em moeda constante e em valores monetários da mesma data – com a finalidade de observar a evolução ou involução dos seus componentes. 

Cumpre ressaltar que é na análise horizontal que podemos observar o  comportamento dos diversos itens do patrimônio e, principalmente dos índices, permitindo a análise de tendência.


	
	19x5
	19x6
	19x7
	19x8

	
	$
	AH
	$
	AH 
	$
	AH
	$
	AH

	Vendas
	1.049
	100
	1.004
	96
	1.030
	98
	1.139
	109

	Lucro
	32
	100
	24
	75
	49
	153
	54
	169



A ANÁLISE VERTICAL é uma metodologia de análise que mostra a participação percentual de cada um dos itens das demonstrações financeiras em relação ao somatório de seu grupo. Com esse instrumento podemos visualizar de modo objetivo e direto a representatividade de cada componente das demonstrações, identificando aqueles que mais contribuem para a formação do conjunto objeto de análise. 

A análise vertical é de grande importância, principalmente quando aplicada à  DRE - Demonstração de Resultado do Exercício, pois possibilita detectar a composição percentual das receitas e despesas, evidenciando aquelas que mais influenciaram na formação do lucro ou prejuízo.


	
	19x1
	19x2

	
	$
	AV
	$
	AV
	AH

	ATIVO
	
	
	
	
	

	Circulante
	185.000
	34%
	215.000
	33%
	116

	Realizável LP
	5.000
	1%
	10.000
	1%
	200

	Permanente
	360.000
	65%
	435.000
	66%
	121

	TOTAL
	550.000
	100%
	660.000
	100%
	120

	PASSIVO
	
	
	
	
	

	Circulante
	70.000
	13%
	120.000
	18%
	171

	Exigível LP
	120.000
	22%
	100.000
	15%
	83

	P. L.
	360.000
	65%
	440.000
	67%
	122


FLUXO DE CAIXA

2.5 O Fluxo de Caixa e as Informações Contábeis

As Demonstrações Contábeis e o Fluxo de Caixa têm uma relação intima e fundamental. Se desconsiderarmos os efeitos da inflação, o Balanço Patrimonial e a Demonstração do Resultado do Exercício, apresentam a distribuição lógica e racional do Fluxo de Caixa da Empresa no decorrer do período. O Ativo possui, além das disponibilidades e das aplicações de caixa efetuadas, direitos que estão para se transformar em caixa e bens que estão representando o montante de caixa já desembolsado em função de sua aquisição. O passivo representa valores a desembolsar futuramente. Na Demonstração do Resultado aparecem receitas e despesas que foram ou serão pagas.

 Nas aquisições de mercadorias a prazo acontece o registro no ativo antes do seu desembolso e pode acontecer de serem baixados esses bens antes mesmo do respectivo pagamento, denotando uma diferença no tempo em que se registra o lucro da transação com o efetivo aparecimento no caixa do valor correspondente. A grande diferença entre o Regime de Competência da Contabilidade e o Regime de Caixa de Fluxos financeiros puros reside na alocação mais correta dos fluxos de entrada e saída.

O registro das vendas no momento de sua ocorrência representa melhor a capacidade de geração de lucro e de caixa do que o recebimento do dinheiro dos clientes, e a contraposição do custo das mercadorias vendidas a essas vendas mostram muito melhor o diferencial produzido pela operação do que o registro. Geralmente acontece em um período o pagamento das mercadorias, e no outro, o recebimento das transações realizadas. Como ambos os fluxos financeiros não acontecem simultaneamente, isto é, não há coincidência entre o recebimento e o pagamento, o regime de caixa puro e simples produziria distorções na mensuração do quanto se esta ganhando ou perdendo nas operações. O Regime de Competência, em que se tem a junção e a confrontação entre os fluxos de entrada e saída e o seu respectivo saldo, evidencia o que não é tão visível no puro fluxo de caixa.

2.6 A DOAR e o Fluxo de Caixa

Para a elaboração da DOAR – Demonstração das Origens e Aplicações de Recursos são necessários, além do Balanço Patrimonial, a Demonstração do Resultado do Exercício, a Demonstração das Mutações do Patrimônio Líquido e mais algumas informações que permitem identificar as ocorrências que afetaram os seguintes grupos: resultado de exercícios futuros, ativo permanente, realizável e exigível a longo prazo. A DOAR tem uma conotação mais genérica que o Fluxo de Caixa. Enquanto o Fluxo de Caixa é baseado nas entradas e saídas efetivas de dinheiro, ela trabalha com conceito de CCL – Capital Circulante Líquido. Para uma boa compreensão desse conceito é necessário clareza na identificação das operações realizadas pela empresa que modificam o CCL e aquelas que não o modificam.

Quando estamos falando em CCL, envolvemos apenas os itens circulantes do balanço. A DOAR abrange a variação do CCL, mais as variações nos passivos não circulantes, compreendendo, portanto, todo o balanço. Os itens circulantes são apresentados diretamente pela diferença entre o ativo e o passivo circulante, enquanto que os não circulantes precisam ser detalhados para identificarmos as causas que provocaram suas variações. Na página seguinte, demonstra-se um quadro com transações, seus grupos (circulante e não circulante) e a influencia na CCL.

Apesar da grande utilidade da DOAR, este demonstrativo nos fornece um conceito de fluxo de fundos, e não de fluxo de caixa. Não nos permite, por exemplo, saber quanto a empresa recebeu de seus clientes e quanto pagou aos seus fornecedores em determinado período. As movimentações efetivas de caixa podem ser observadas pela analise do fluxo de caixa (cash flow).


	Transações
	Evolve
	Afeta o CCL

	
	AC
	ANC
	PC
	PNC
	SIM
	NÃO

	Compra de mercadoria a vista
	X        
	         
	
	
	
	X

	Compra de mercadoria a prazo
	X
	
	X
	
	
	X

	Compra de imobilizado a vista
	X
	X
	
	
	X
	

	Empréstimo de curto prazo
	X
	
	X
	
	
	X

	Empréstimo a longo prazo
	X
	
	
	X
	X
	

	Aumento de capital em dinheiro
	X
	
	
	X
	X
	

	Aumento de capital com imobilizado
	
	X
	
	X
	
	X

	Venda de bem imobilizado a vista
	X
	X
	
	
	X
	

	Venda de imobilizado a longo prazo
	
	X
	
	
	
	X

	Pagamento a fornecedores
	X
	
	X
	
	
	X


No comparativo entre o Fluxo de Caixa e a DOAR, como fonte de informações úteis ao processo de tomada de decisão pelos diversos tipos de usuários da contabilidade, são levantadas algumas das principais vantagens e desvantagens, de cada tipo de demonstrativo:

Vantagens da DOAR

· Possibilitar um melhor conhecimento da política de investimento e de financiamento da empresa; 

· Ser mais abrangente que o fluxo de caixa, por representar completamente as mudanças na posição financeira; 

· Possuir capacidade analítica de longo prazo; 

Desvantagens da DOAR

· Trabalhar com o conceito abstrato de capital circulante líquido ou de folga financeira de curto prazo; 

· A DOAR não é essencialmente financeira, pois considera o ativo circulante em seu todo, incluindo ativos monetários e não-monetários. 

Vantagens do FC – Fluxo de Caixa

· Mostrar a real condição de pagamento das dívidas; 

· Facilidade de entendimento pelos diversos tipos de usuários; 

· Análise dos fluxos de caixa passados evidenciam informações relevantes sobre os fluxos de caixa futuros. 

Desvantagens do FC – Fluxo de Caixa

· Junção do fluxo de dividendos recebidos com o fluxo da atividade operacional, e os juros pagos e recebidos referentes ao capital de giro são definidos como sendo parte do fluxo de caixa operacional, o que distorce a real geração de caixa pelas operações; 

· Possibilidade de manipulação de pagamentos e recebimentos visando melhorar seus fluxos de caixa em um período específico. 

2.7 Informação Sobre o Fluxo de Caixa da Empresa 

Para fins de Administração Financeira, o termo caixa abrange  todos os recursos disponíveis da empresa que possam ser utilizados como se fosse dinheiro, incluindo-se, assim,  as disponibilidades imediatas da empresa, depósitos bancários à vista, numerários em transito e aplicações de liquidez imediata. 

Informações sobre fluxo de caixa são relevantes, à medida que permitem a investidores e credores projetar a capacidade que a empresa terá de gerar dinheiro ou equivalentes, distribuir dividendos, pagar juros e amortizar dívidas. A informação sobre o fluxo de caixa destaca-se, também, por auxiliar na determinação da liquidez e solvência empresarial. Considerando liquidez como sendo a capacidade de conversão de ativos em caixa, vemos a solvência de uma forma mais ampla, ou seja, como a capacidade de pagamento das obrigações de uma empresa no momento de seus vencimentos. 

Assim,  a determinação da capacidade de solvência da empresa indica a possibilidade de sua continuidade. A informação sobre a liquidez é condição fundamental para determinação da solvência. 

O Fluxo de Caixa é o fluxo financeiro da empresa, é através dele que as empresa planejam e tomam decisões importantes de investimentos, financiamentos, distribuição de recursos além de outras fundamentais para a continuidade das operações normais do empreendimento. Essas informações também têm sua importância destacada no seguinte:

· quando utilizada em conjunto com as demais demonstrações contábeis, proporciona informações que habilitam os usuários a avaliar as mudanças nos ativos líquidos de uma empresa, sua estrutura financeira (inclusive sua liquidez e solvência) e sua habilidade para afetar as importâncias e prazos dos fluxos de caixa a fim de adapta-los as mudanças nas circunstâncias e as oportunidades; 

· são úteis para avaliar a capacidade da empresa produzir recursos de caixa e valores equivalentes e habilitar os usuários a desenvolver modelos para avaliar e comparar o valor presente e futuro de caixa de diferentes empresas; 

· aumenta a comparabilidade dos relatórios de desempenho operacional por diferentes empresas, porque elimina os efeitos decorrentes do uso de diferentes tratamentos contábeis para as mesmas transações e eventos; 

· possibilita o uso das informações históricas sobre o fluxo de caixa como indicador da importância, época e certeza de futuros fluxos de caixa; 

· é útil para conferir a exatidão de avaliações anteriormente feitas de futuros fluxos de caixa e examinar a relação entre a lucratividade e o fluxo de caixa líquido, e o impacto de variações de preço. 

2.8 Risco de Manipulações

Um ponto muito importante relativo ao Fluxo de Caixa está relacionado com a o risco de manipulações de resultados. Pode parecer que o Regime de Competência é mais suscetível a manipulações, enquanto que o Fluxo de Caixa pode parecer ser absoluto e verdadeiro por estar vinculado a uma realidade aparentemente muito mais objetiva. Mas, as chances de manipulação no Fluxo de Caixa são muito mais fáceis de se produzir e de forma aparentemente honesta, enquanto que as do Regime de competência, quando existentes, resultam de efetivas fraudes. 

Por exemplo um atraso deliberado no pagamento dos fornecedores pode aparentar um desempenho melhor dos recursos gerados pelas operações do Fluxo de Caixa. Ou um acréscimo no prazo de recebimento pode provocar neste exercício, uma significativa redução financeira mesmo que isso não comprometa rentabilidade (dependendo do acréscimo ao preço pelo prazo adicionado). No fundo, no fundo é mais fácil uma empresa provocar alterações em seu Fluxo de Caixa do que no seu Fluxo de Resultado. 

2.9 Ampliando o Conceito de Fluxo de Caixa

A informação do fluxo de caixa da empresa pode referir-se a duas situações: (1) sobre operações realizadas em um período já ocorrido (descreve mudanças históricas no caixa da empresa), que é o conceito de fluxo de caixa histórico. Ou (2) sobre operações de caixa da empresa que ainda irão ocorrer,  que é o de fluxo de caixa orçado ou projetado. 

O fluxo de caixa histórico é o que mais representa o conjunto de demonstrações contábeis que as empresas divulgam, servindo principalmente para análises comparativas e históricas. A segunda forma de apresentação de fluxo de caixa, o projetado, é utilizada principalmente pela gerência das empresas no planejamento operacional e estratégico na gestão da atividade financeira, voltada para o futuro, sendo de uso interno da empresa.

2.10 Formas de Apresentação do Fluxo de Caixa Histórico

O Fluxo de Caixa Histórico pode ser apresentado de duas formas: as decorrentes do método direto e as do método indireto. A distinção entre os métodos de elaboração e apresentação do fluxo de caixa da empresa consiste apenas na forma de apresentação do fluxo de caixa derivado das atividades operacionais.

Os fluxos de caixa, apresentados na Demonstração do Fluxo de Caixa, podem ser estruturados segregando as atividades da empresa em Operacionais, de Financiamento e de Investimento. Esta forma de apresentação é habitualmente utilizada pelas empresas americanas.

2.10.1 O Método Direto

Por este método, o Fluxo de Caixa evidencia todos os pagamentos e recebimentos decorrentes das atividades operacionais da empresa, devendo apresentar os componentes do fluxo por seus valores brutos pelo menos nos itens significativos de recebimentos e pagamentos. 

Este método também é conhecido como a abordagem das contas T (T Account Approuach), e consiste em classificar os recebimentos e pagamentos utilizando as partidas dobradas e tem como vantagem permitir a geração de informações com base em critérios técnicos livres de qualquer interferência da legislação fiscal. Neste método começa-se a explicação do caixa gerado pelas operações da empresa pelo recebimento das vendas. 

A seguir, modelo da DFC - Demonstrativo do Fluxo de Caixa pelo método direto.

	Fluxo de Caixa

	Das Atividades Operacionais

(+) Recebimento de Clientes e outros

(-) Pagamentos a Fornecedores 

(-) Pagamento a Funcionários 

(-) Recolhimentos ao governo 

(-) pagamentos a credores diversos 

(=) Disponibilidades geradas pelas (aplicadas nas) atividades operacionais

	Das Atividades de Investimentos
(+) Recebimento de venda de Imobilizado

(-) Aquisição de Ativo Permanente

(+) Recebimento de Dividendos

(=) Disponibilidades geradas pelas (aplicadas nas) atividades de investimentos

	Das Atividades de Financiamentos
(+) Novos Empréstimos

(-) Amortização de Empréstimos

(+) Emissão de Debêntures

(+) Integralização de Capital

( -) Pagamento de Dividendos

(=) Disponibilidades geradas pelas (aplicadas nas) atividades de Financiamento

	AUMENTO/DIMINUIÇÃO NAS DISPONIBILIDADES
DISPONIBILIDADES- no início do período

DISPONIBILIDADES- no final do período


DEMONSTRAÇÃO DO FLUXO DE CAIXA      -      31/12/1XYZ

FLUXO DE CAIXA – Método Direto

	INGRESSO DE RECURSOS

Recebimento de Clientes

Pagamento a Fornecedores

Despesas de vendas/administrativas/ Gerais

Imposto de Renda

Dividendos Recebidos

Ingresso de Recurso Financeiros provenientes das Operações
Resgate de Investimentos Temporários 

Recebimento por Venda de Investimentos

Recebimento por Venda de Imobilizado

Ingresso de Novos Empréstimos

Integralização de Capital

Total dos ingressos de Recursos Financeiros

DESTINAÇÃO DE RECURSOS 

Integralização de Capital Cia. X

Aquisição de Bens do Ativo Imobilizado

Aplicação no Ativo Diferido

Pagamento de Dividendos

Pagamento de Empréstimos 

Total das Destinações de Recursos Financeiros

Variação Líquida de Caixa

Saldo de Caixa em 31-12-X0

Saldo de Caixa em 31-12-X1


 

Pelo modelo observa-se que não existe segregação do DFC – Demonstrativo do Fluxo de Caixa em atividades operacional, de investimento e de financiamento. 

2.10.2 O Método Indireto

O método indireto consiste na demonstração dos recursos provenientes das atividades operacionais a partir do lucro líquido, ajustado pelos itens que afetam o resultado (tais como depreciação, amortização e exaustão), mas que não modificam o caixa da empresa.

Este método, principalmente pela sua parte inicial (lucro líquido ajustado), assemelha-se à Demonstração das Origens e Aplicações de Recursos. Parte do lucro líquido para, após os ajustes necessários, chegar ao valor das disponibilidades produzidas no período pelas operações registradas na Demonstração do Resultado do Exercício. A semelhança com a DOAR se estende apenas às contas do circulante. Este método é também conhecido como método de reconciliação.

Muitas empresas preferem divulgar a Demonstração do Fluxo de Caixa elaborada através do método indireto que parte do Lucro Líquido ajustando-o até chegar ao fluxo de caixa operacional. Este  método é de mais fácil montagem, porém, é mais difícil a sua compreensão por parte dos usuários. 

Para muitos autores esse método mais oculta que revela informações relevantes e deveria ser abandonado. 

A seguir um modelo genérico de Demonstração do Fluxo de Caixa, pelo método indireto:

 DEMONSTRAÇÃO DO FLUXO DE CAIXA  31/12/1XYZ

	Fluxo de Caixa 

	Lucro Líquido
(-) Aumento de Estoques

(+) Depreciação

(-) Aumento de Clientes 

(+) Pagamento a Funcionários 

(+) Contas a Pagar 

(+) Pagamentos de Impostos e Tributos

(+) Aumentos de Fornecedores 

(=) Fluxo de Caixa Operacional Líquido 

	 Das Atividades de Investimentos
 (+) Recebimento de venda de Imobilizado

(-) Aquisição de Ativo Permanente

(+) Recebimento de Dividendos

(=) Disponibilidades geradas pelas (aplicadas nas) atividades de investimentos

	Das Atividades de Financiamentos
(+) Novos Empréstimos

(-) Amortização de Empréstimos

(+) Emissão de Debêntures

(+) Integralização de Capital

( -) Pagamento de Dividendos

(=)Disponibilidades geradas pelas (aplicadas nas) atividades de Financiamento

	AUMENTO/DIMINUIÇÃO NAS DISPONIBILIDADES
DISPONIBILIDADES- no início do período

DISPONIBILIDADES- no final do período


 

 Pelo modelo proposto, teríamos apenas a segregação da atividade operacional, sem identificação das demais atividades.

Pelo fato de existir a alegação de que o objetivo da Demonstração do Fluxo de Caixa é facilitar o entendimento do usuário comparativamente a Demonstração das Origens e Aplicações de Recursos, a maioria dos autores entende que não existe muito sentido na adoção do método indireto já que ele assemelha-se a essa demonstração. 

Com relação ao método indireto, é também denominado de método simplificado ou conceito amplo de fluxo de caixa.

 Na mesma linha do método direto o Manual de Contabilidade das Sociedades por Ações apresenta um modelo de Demonstração do Fluxo de Caixa com base no método indireto, apresentado resumidamente, a seguir:

FLUXO DE CAIXA – Método Indireto

	ORIGENS
Lucro Líquido do Exercício

(+) Depreciação e Amortização

Variações Monetárias de empréstimos e financiamentos a longo prazo

(-) Participação no lucro da controlada, menos dividendos

Lucro na Venda de Imobilizado

Correção Monetária

(+) Aumento em Fornecedores 

Aumento de Contas a Pagar

Aumento em Imposto de Renda

(-) Aumento em Conta a Receber (líquido)

Aumento em Estoque

Aumento em despesa do Exercício seguinte

Caixa Gerado pelas Operações

Resgate de Investimentos temporários

Venda de Investimentos

Integralização de Capital

Novos Empréstimos

Total de Ingresso de Disponível

APLICAÇÕES
Integralização da Capital em outra CIA.

Aquisição de Imobilizado

Aplicação no Diferido

Pagamento de Dividendos

Total das Aplicações de Disponível

Saldo Inicial 

Saldo Final de Disponível 


 

2.11 Caracterização dos Fluxos de Caixa

Destacada as formas de apresentação da DFC – Demonstração do Fluxo de Caixa, neste momento faz-se necessário a conceituação de alguns elementos que a compõe, para uma adequada caracterização dos fluxos por ela demonstrado. Entre os conceitos destacamos:

2.11.1 Equivalentes de Caixa: 

São aplicações financeiras realizáveis num prazo curtíssimo, feitas através de fundos de liquidez imediata ou em títulos que garantam uma remuneração imediata, visando a manutenção dos valores inicialmente aplicados. Deverão ser considerados como equivalentes de caixa as aplicações cujo prazo entre a emissão ou aplicação no fundo e o vencimento final não seja superior a 30 dias. 

A exceção se faz às entidades que possuem operações financeiras consistindo largamente em aplicações financeiras de curtíssimo prazo, pois devem ser consideradas como atividades de investimento. Nas demais entidades tais investimentos em títulos do mercado financeiro de curtíssimos prazos devem ser caracterizados como caixa. 

2.11.2 Atividades Operacionais: 

A quantidade de dinheiro originada das atividades operacionais da empresa, das transações que envolvam produção e venda de bens ou prestação de serviços ligados ao objeto social da entidade, é o indicador que informa se as operações da empresa geram suficiente fluxo de dinheiro para pagar os empréstimos, manter a capacidade de operação da empresa, pagar dividendos e fazer novos investimentos, sem ter que recorrer a fontes externas de financiamento. 

A seguir estão exemplos de fluxos de caixa ocasionados pelas atividades operacionais:

a) numerários recebidos de: clientes por venda de bens ou prestação de serviços; subsidiárias avaliadas pelo método de equivalência patrimonial, por recebimento de dividendos; devedores por juros de empréstimos e qualquer outro reembolsos recebidos de fornecedores, companhia de seguro, restituição de imposto, etc.

b) numerários pagos a: fornecedores por compra de bens ou serviços; empregados; credores por juros de empréstimos e quaisquer outros pagamentos por processos, reembolso a clientes, impostos e contribuições governamentais, etc.

2.11.3 Atividades de Investimentos: 

Compreendem as transações, aquisições ou vendas de participações em outras empresas, ativos utilizados na produção de bens ou prestação de serviços ligados a outros objetos sociais da entidade. Neste tipo de atividade não estão compreendidas as aquisições de ativos adquiridos com o objetivo de revenda. 

A revelação separada do fluxo de caixa proveniente de atividades de investimento é importante porque o fluxo de caixa representa o grau em que os gastos foram feitos sob recursos que teriam como  finalidade gerar receitas e fluxo de caixa futuros. 

Os exemplos a seguir são de fluxos de caixa provenientes de atividades de investimento:

c) numerários recebidos por: vendas de ativos permanentes, distribuição de lucros/dividendos de outras investidas. instrumentos negociáveis, ou participações, dinheiro recebido pelo cancelamento de antecipações e empréstimos feitos a   terceiros
d) numerários pagos por: aquisições de ativos permanentes. para adquirir propriedades, instalações e equipamentos, intangíveis, outros ativos não circulantes; ações ou instrumentos negociáveis de outras empresas ou participação em contratos de investimento conjunto (joint ventures), antecipações de dinheiro e empréstimos feitos a terceiros
2.11.4 Atividades de Financiamentos: 

A apresentação separada do fluxo de caixa proveniente de atividades de financiamento é importante porque é útil para prever a demanda futura sobre o fluxo de caixa por parte de quem fornece capital à empresa. 

Os exemplos a seguir são de fluxos de caixa relacionados com atividades de financiamento.

e) numerários recebidos por: integralização de ações ou de outros instrumentos de capital; colocação de títulos a longo prazo (bônus, debêntures, letras de câmbio e equivalentes), obtenção de empréstimos a longo prazo. 

f) numerários pagos a: acionistas por dividendos ou reembolso de capital; credores de obrigação a longo prazo. dinheiro pago aos proprietários para   adquirir ou resgatar as ações da empresa. pagamento em dinheiro de empréstimos obtidos. dinheiro pago pelo arrendatário para reduzir o passivo pendente relacionado  com uma operação de arrendamento financeiro.
2.12 Fluxo de Caixa Orçado ou Projetado


O atual contexto de concorrência, o novo SPB - Sistema de Pagamentos Brasileiro, a escassez de recursos, as altas taxas de juros, são fatores que requerem maior eficiência na gestão financeira de recursos, visando a redução da necessidade de capital de giro e, conseqüentemente, as despesas financeiras.

Sabendo da sua posição, o Administrador Financeiro parte para o planejamento futuro utilizando-se de várias ferramentas e informações. Entre as principais o Fluxo de Caixa Orçado ocupa posição de destaque, sua adequada utilização garante a minimização dos riscos e permite uma correta avaliação da capacidade de pagamento, planejamento e controle dos recursos financeiros da organização.  

· Relaciona  ingressos e saídas de recursos monetários em determinado intervalo de tempo.

· Permite prever eventuais excedentes  ou escassez de caixa.

· Visa a manutenção de saldos adequados à operação do negócio.


2.12.1 Decisões sobre Risco x Retorno

O Administrador Financeiro busca uma adequada relação entre o risco e o retorno. Maximizar a rentabilidade dos recursos investidos na atividade, dentro de um nível adequado de risco. Para manter a liquidez necessária, o saldo de caixa elevado tem as seguintes conseqüências: 

· Vantagem: possibilidade de negociar com fornecedores e obter descontos vantajosos através de compras à vista; segurança ocasionada pela alta liquidez.

· Desvantagem: a ocorrência de custos de oportunidade crescentes, pois o elevado saldo de caixa poderia estar utilizado em ativos de maior retorno.  

Em termos de volume de recursos, a situação adequada deve contemplar:

· manutenção do volume mais baixo possível, pois não propicia retorno operacional;

· o suficiente para cobrir as necessidades do fluxo de pagamentos e do fluxo de recebimentos.

2.12.2 Diagramas de Fluxo de Caixa

Um diagrama de fluxo de caixa, é simplesmente a representação gráfica numa reta, dos períodos e dos valores monetários envolvidos em cada período, considerando-se uma taxa de juros i. Traça-se uma reta horizontal que é denominada eixo dos tempos, na qual são representados os valores monetários, considerando-se a seguinte convenção: 

dinheiro recebido







 seta para cima 

dinheiro pago 



































 seta para baixo.

Exemplo:


O diagrama da figura acima, por exemplo, representa um projeto que envolve investimento inicial de 800, pagamento de 200 no terceiro ano, e que produz receitas de 500 no primeiro ano, 200 no segundo, 700 no quarto e 200 no quinto ano.

	Convenção: 
	dinheiro recebido  flecha para cima  valor positivo

	
	dinheiro pago       flecha para baixo  valor negativo


Vamos agora considerar o seguinte fluxo de caixa, onde C0, C1, C2, C3, ..., Cn são capitais referidos às datas, 0, 1, 2, 3, ..., n para o qual desejamos determinar o valor presente (PV).


O problema consiste em trazer todos os capitais futuros para uma mesma data de referencia. Neste caso, vamos trazer todos os capitais para a data zero. Pela fórmula de Valor Presente vista acima, concluímos que o valor presente resultante - NPV - do fluxo de caixa, também conhecido como Valor Presente Líquido (VPL), dado será:
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3 ANÁLISE DE INVESTIMENTOS

O Administrador Financeiro precisa, para exercer uma de suas funções básicas que é a tomada de Decisão sobre Investimentos, ou seja a Administração da Estrutura de Ativos da empresa, aplicar técnicas de análise de investimentos na escolha daqueles que possam trazer maiores efeitos positivos sobre a rentabilidade do capital próprio.  As técnicas mais utilizadas atualmente para analisar empreendimentos potencias são:  VPL – Valor Presente Líquido, Período de Payback e TIR – Taxa Interna de Retorno.

3.1 Valor Presente Líquido – VPL 

Um investimento vale a pena quando cria valor para os seus proprietários, quando vale mais no mercado do que o seu custo de aquisição.  Esta técnica de análise chamada VPL procura identificar a diferença entre o valor de mercado do investimento e o seu custo. O Valor Presente Líquido do investimento é uma medida de quanto valor é criado ou adicionado hoje por realizar um investimento. Considerando a meta de criar valor para os proprietários, o processo busca identificar investimentos com valores presentes positivos. 

O VPL - Valor Presente Líquido. está diretamente ligado ao valor presente do fluxo de caixa (conjunto de entradas e saídas de dinheiro ao longo do tempo). É igual ao valor presente de suas parcelas futuras (que são descontadas com uma determinada taxa de desconto), somado algebricamente com a grandeza colocada no ponto zero. Normalmente a grandeza colocada no ponto zero corresponde ao investimento inicial e tem sinal negativo, uma vez que representa uma saída de caixa.

Assim,


onde:

R1, R2,...,  Rn são as entradas (ou saídas) de caixa (prestações) e R0 é o valor do investimento (empréstimo ou financiamento) inicial (fluxo de caixa verificado no momento zero).

3.2 Período de Payback

O período de Payback é o tempo necessário para recuperar o investimento inicial, ou período exigido para que um investimento gere fluxos de caixa suficientes para recuperar o custo inicial.  De acordo com essa regra, um investimento deve ser aceito se o período de payback calculado for inferior ao número de anos predeterminado.  Por exemplo, se exigíssemos um payback de três anos, aqueles projetos em que a recuperação do capital inicial ocorresse após esse prazo deveriam ser recusados, os que propiciassem retorno em menor prazo seriam aceitos.

Quando comparada à regra do VPL, a do Payback possui algumas limitações: o período é calculado simplesmente adicionando os fluxos de caixa futuros, não existe nenhum procedimento de desconto e o valor do dinheiro no tempo é desconsiderado; a regra também desconsidera diferenças de risco, pode ser calculada para projetos muito arriscados como para projetos muito seguros; outro aspecto importante é a falta de um critério claro para definição do período de corte, acaba-se usando um número escolhido de forma arbitrária.

Apesar de suas limitações, a regra do período de Payback é utilizada com muita freqüência em decisões menos importantes. Em muitos casos não vale a pena fazer uma análise muito detalhada, pois o custo da análise superaria o custo de um possível erro.  Essa regra tende a favorecer investimentos que liberam caixa para outros investimentos mais rapidamente.  É um tipo de medida de ponto de equilíbrio, pode ser encarado como o tempo necessário para haver equilíbrio num sentido contábil, não financeiro.

3.3 Taxa Interna de Retorno - TIR

A TIR está intimamente relacionada ao VPL, com ela tentamos obter uma única taxa de retorno para sintetizar os méritos de  um projeto. Desejamos que essa taxa seja “interna”, no sentido de que dependa unicamente dos fluxos de caixa de determinado investimento, e não de taxas oferecidas em outro lugar.

Com base já regra da TIR, um investimento é aceito se a TIR é maior do que o retorno exigido, caso contrário deve ser rejeitado. A TIR de um investimento é a taxa exigida de retorno que, quando utilizada como taxa de desconto, resulta em VPL igual a zero.

A TIR - Taxa Interna de Retorno de um fluxo de caixa é a taxa de desconto que faz seu valor presente líquido ser nulo, igual a zero (o valor presente líquido é igual a zero quando as grandezas futuras, ao serem descontadas com uma determinada taxa, produzem um valor presente para o fluxo de caixa que é igual ao investimento inicial colocado no ponto zero da escala de tempo).

A TIR é obtida da fórmula acima quando VPL = 0, isto é:


onde i é a Taxa Interna de Retorno - TIR.
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Figura 1: Diagrama das informações segundo sua origem
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Exemplo de relatório de fluxo de caixa on-line


---------------------------------------------------------------------------


                     Previsão de Fluxo de Caixa      Data..:     08/12/2002


				            Saldo Inicial:      43.341,18


---------------------------------------------------------------------------


PRAZO     DATA                  CREDITOS          DEBITOS       SALDO DATA





   0 08/12/2002 SEGUNDA              0,00         8.345,18        34.996,00


   1 09/12/2002 TERCA           14.348,50        35.603,45        13.741,05


   2 10/12/2002 QUARTA           7.989,40         2.501,20        19.229,25


   3 11/12/2002 QUINTA           6.059,59         7.431,36        17.857,48


   4 12/12/2002 SEXTA           23.117,54        64.259,90       -23.284,88


   5 13/12/2002 SABADO          26.655,27         3.385,69           -15,30


   6 14/12/2002 DOMINGO              0,00         7.658,74        -7.674,04


   7 15/12/2002 SEGUNDA              0,00           557,79        -8.231,83


   8 16/12/2002 TERCA           20.615,50           199,75        12.183,92


   9 17/12/2002 QUARTA           1.961,72         1.207,50        12.938,14


  10 18/12/2002 QUINTA          17.881,01        14.419,88        16.399,27


  11 19/12/2002 SEXTA            9.929,03        53.423,49       -27.095,19


  12 20/12/2002 SABADO          18.711,40        57.729,33       -66.113,12


  13 21/12/2002 DOMINGO          6.810,34         3.009,84       -62.312,62


  14 22/12/2002 SEGUNDA              0,00         2.271,71       -64.584,33


  15 23/12/2002 TERCA            5.158,34         1.112,75       -60.538,74


---------------------------------------------------------------------------
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