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CONVERSA INICIAL 

Olá, aluno! Seja bem-vindo à mais uma aula de Gestão Orçamentária. 

Esta aula tem como objetivo analisar o orçamento a partir da alocação e 

demanda dos recursos financeiros, considerando o planejamento orçamentário, 

não apenas no nível da execução de curto prazo, mas também de longo prazo. 

Para isso, os temas a serem estudados são: 

• Orçamento de capital; 

• Decisões de investimento; 

• Decisões de financiamento; 

• Estrutura de capital; 

• Gestão operacional. 

CONTEXTUALIZANDO 

Pelo orçamento empresarial, as empresas precisam obter o maior 

número de informações estruturadas a fim de conseguir fazer mensuração 

criteriosa, análise, ajuste e aprovação do orçamento. Dentro das informações, 

algumas peças orçamentárias precisam ser detalhadas ao máximo, no intuito 

de demonstrar o custo e benefício das atividades e gastos propostos. 

Nesse contexto, as organizações necessitam, algumas veze,s realizar 

investimentos para concretização de suas estratégias e objetivos apresentados 

no orçamento. Assim, decisões de quais investimentos fazer e de que forma 

conseguir realizar, são temáticas sérias e que merecem muito cuidado e 

atenção, pois as fontes de terceiros para empréstimos e financiamentos podem 

inviabilizar investimentos e reprovar o orçamento. 

Conhecer processos de captação de recursos e participação do capital 

próprio e de terceiros pode garantir saúde financeira, o que é melhor do que 

negligenciar esse assunto. É preciso entender que juros pagos sobre 

empréstimos e financiamentos tornam os resultados mais insatisfatórios, mas 

em contrapartida permitem que a empresa realize a expansão e manutenção 

do seu negócio. A questão central é encontrar equilíbrio acerca das fontes de 

financiamentos, de forma a não tornar a empresa sucessora nos índices de 

falência e recuperação judicial. 
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TEMA 1 – ORÇAMENTO DE CAPITAL 

Crédito: Andrii Yalanskyi/Shutterstock. 

É possível uma empresa expandir seus negócios sem plano financeiro 

ou orçamento de capital? Em termos conceituais, o orçamento de capital 

consiste no processo de planejar investimentos significativos em projetos que 

têm implicações de longo prazo, como a compra de novos equipamentos ou a 

introdução de um novo produto (Garrison; Noreen; Brewer, 2012 p. 599). 

Se analisar o mercado de atuação das empresas, as forças que 

impactam no desenvolvimento de estratégias para se manter em continuidade, 

como concorrência, clientes, fornecedores, produtos e tecnologias, pode-se 

dizer que é pouco provável que uma empresa sobreviva sem desenvolvimento 

de projetos, planos de investimentos e financiamentos.  

Assim, o orçamento de capital pode ser entendido como orçamento de 

investimentos; refere-se aos gastos de “aquisição, modificação e substituição 

de equipamentos para melhoria ou reposição da capacidade produtiva da 

empresa” (Souza, 2014, p. 249), tendo impacto no longo prazo, auxiliará no 

processo de gestão de recursos e performance da capacidade produtiva.  

Diante das várias opções de investimentos, o orçamento de capital 

procura demonstrar valores estabelecidos em forma de proposta de cada 

projeto criado e avaliado pela empresa. “A análise de adequação financeira 

deve estar prevista no planejamento estratégico, para que o momento do 

orçamento sirva apenas para a implementação de uma decisão já definida” 

(Frezatti, 2015, p. 60).  

As estruturas das organizações em funcionamento podem, por vezes, 

não comportar necessidades do orçamento que está sendo realizado. Para um 

novo período orçamentário, diante de objetivos e estratégias da companhia, é 

necessário que uma análise da capacidade produtiva instalada para verificar se 

a estrutura atenderá às necessidades do novo plano que está em elaboração.  
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A capacidade produtiva é inserida na temática como o centro de 

avaliação do projeto orçamentário, considerado a necessidade de substituição 

de máquinas e equipamentos motivados por obsolescência, defasagem 

tecnológica, no intuito de constatar seu potencial produtivo para manter ou 

ampliar suas operações no mercado. 

O orçamento de capital fornece bases para que gestores financeiros 

possam analisar a viabilidade do projeto de investimento, analisando variáveis 

de risco e retorno do investimento, bem como temporalidade e capacidade de 

trazer resultados positivos para a empresa, em forma de fluxo de caixa e 

lucros, ou seja, a tomada de decisão de investimentos.  

Em síntese, o orçamento de capital faz parte da etapa financeira do 

orçamento, contempla investimentos existentes, projeção e viabilidade de 

novos projetos. A projeção desse segmento orçamentário, cobre mais de um 

exercício social, pois é analisada sobre o prisma de investimentos de longa 

maturação, ou melhor, de longo prazo. Vamos entender um pouco mais sobre 

o orçamento de capital estudando as decisões de investimentos.  

TEMA 2 – DECISÕES DE INVESTIMENTOS 

As decisões de Investimentos representam desdobramento do 

orçamento de capital e envolvem decisões de investimentos de longo prazo, 

tais como podemos ver na Figura 1. 

Figura 1 – Decisões de investimentos 

Fonte: elaborada com base em Garrison; Noreen; Brewer, 2012, p. 599. 

Observe que as decisões de investimento estão diretamente associadas 

com estrutura e projetos da empresa e consistem em grandes desafios para 

gestores. Essas decisões podem ser classificadas em duas categorias. 

Decisões de redução de custos

•Novos equipamentos devem ser comprados para reduzir custos? 

Decisões de expansão 

•Uma nova fábrica, um novo armazém ou outras instalações devem ser adquiridos para 
aumentar a capacidade e as vendas? 

Decisões de seleção de equipamentos 

Quais das várias máquinas disponíveis devem ser compradas? 

Decisões de alugar ou comprar 

•Novos equipamentos devem ser alugados ou comprados? 

Decisões de substituição de equipamentos

Equipamentos antigos devem ser substituídos agora ou mais tarde?
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Figura 2 – Categorias de decisão 

 

Fonte: elaborada com base em Garrison; Noreen; Brewer, 2012, p. 599. 

As decisões de seleção consideram a viabilidade de aceitação de um 

projeto a uma taxa mínima de retorno para que seja aprovado. Considera na 

análise mais de um projeto e utiliza técnicas estatísticas e fórmulas para a 

seleção, de acordo com políticas de investimento da empresa. Por sua vez, na 

decisão por preferência, a empresa verifica a máquina ou os equipamentos 

similares no mercado que possa substituir a existente em seu processo 

produtivo e investe. Nesta aula, vamos considerar as decisões de seleção.  

Para avaliação dos investimentos, a empresa precisa compreender 

impactos econômicos e financeiros decorrentes da aquisição, como também os 

ganhos possíveis ao longo do período orçamentário e de longo prazo. Sabendo 

dos impactos decorrentes para longos períodos orçamentários, o julgamento da 

escolha por qual investimento a realizar, se paira sobre os aspectos de custo-

benefício, ou seja, qual o custo que a empresa terá ao fazer a aquisição de um 

investimento e qual será os retornos, ganhos no futuro desses investimentos. 

A decisão passa por análise de vários elementos, como qualidade do 

investimento no que tange sua durabilidade, eficiência e eficácia produtiva, 

capacidade de produtiva, fluxos de caixas futuros que podem ser gerados por 

ele, tempo de retorno e ganhos líquidos. 

Como condição intrínseca dos projetos de investimentos, é necessário que a 

gestão financeira da empresa elabore análise técnica de alternativas e 

rentabilidade dos projetos propostos. Algumas análises podem considerar VPL 

(valor presente Líquido), TIR (taxa interna de retorno) e o payback (período de retorno 

do investimento) como medidas de retornos, ganhos e prazos para eficácia dos 

projetos. Sem isso, a análise dos investimentos torna-se ineficaz, pois não traria 

informações satisfatórias para aprovação dos investimentos acerca dos resultados 

futuros em análise (Padoveze; Francischetti, 2018). 

O VPL e a TIR são metodologias que descontam lucros ou fluxos futuros 

de caixa por uma taxa de juros que representa custo de capital e método do 

payback, descobre-se em quantos anos retornará o investimento (Padoveze, 

DECISÃO DE SELEÇÃO

•Estão relacionadas à aceitação ou não 
de determinado projeto proposto – se ele 
passa ou não de um limite máximo pré-

estipulado. 

DECISÃO DE PREFERÊNCIA

•Estão  relacionadas à escolha dentre 
várias alternativas aceitáveis. 
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2013). Assim, na tomada de decisão de um investimento, analisa-se sua 

rentabilidade e em quanto tempo se pagará. A partir dos fluxos futuros de 

caixa, espera-se que o retorno esperado supere o valor investido.  

O método VPL é amplamente utilizado para análise de investimentos 

considerando as seguintes variáveis: valor do investimento; valor dos fluxos 

futuros de benefícios, como geração de caixa e lucro, período que haverá fluxo 

de caixa; e taxa de juros desejada. Assim, para analisar a viabilidade de um 

projeto, é necessário comparar com outras alternativas igualmente válidas, 

considerando o custo de oportunidade, em que se aprova o projeto que 

apresentar VPL positivo, ou seja, supere o valor investido. Como exemplo, 

considere a análise de viabilidade de uma empresa para tomada de decisão de 

investimentos para os projetos A e B com duração de 4 anos. 

• O projeto A tem investimento inicial de R$80.000 e espera-se fluxo futuro de 

caixa de R$100.000 em 4 anos, distribuído de acordo com a Tabela 1. 

• O projeto B tem investimento de R$100.000 e espera-se fluxo de caixa 

de R$130.000 nos próximos 4 anos. 

• A taxa de desconto do fluxo de caixa é de 6% para ambos. 

Tabela 1 – Exemplo de análise de investimento 

PROJETO A 

Investimento 
Inicial 

80.000 

Ano Fluxo de Caixa (r$) Taxa de Desconto VPL Saldo a Recuperar 

1 25.000 1,06 23.585 56.415 

2 25.000 1,1236 22.250 34.165 

3 25.000 1,191 20.990 13.175 

4 25.000 1,2625 19.802 - 

TOTAL 100.000  86.627  

PROJETO B 

Investimento 
Inicial 

100.000 

Ano Fluxo de Caixa (R$) Taxa de Desconto VPL (R$) Saldo a Recuperar 

1 40.000 1,06 37.736 62.264 

2 30.000 1,1236 26.700 35.564 

3 30.000 1,191 25.189 10.375 

4 30.000 1,2625 23.762 -  

TOTAL 130.000   113.387   

Fonte: Anjos, 2020. 

Para trazer fluxos de caixa a valor presente, o projeto de investimento A, 

considerou: 
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• Ano 1: R$25.000 / (1,06)1= R$25.000 / 1,0600= 23.585 

• Ano 2: R$25.000 / (1,06)2= R$25.000 / 1,1236= 22.250 

• Ano 3: R$25.000 / (1,06)3= R$25.000 / 1,1910= 20.990 

• Ano 4: R$25.000 / (1,06)4= R$25.000 / 1,2625 = 19.802 

O mesmo procedimento foi aplicado para calcular o VP do projeto de 

investimento B. O cálculo do VPL representa o custo do dinheiro no tempo. Por 

exemplo, o valor de 1 real hoje não terá o mesmo poder de compra daqui a 1 

ano. Portanto, trazer investimentos a valor presente descontado por 

determinada taxa de juros é uma forma de minimizar o risco da perda do valor 

econômico do investimento. 

Apurado o VPL de cada investimento para o período de 4 anos, analisa-

se se agora a viabilidade e aceitação de cada projeto, calculando VPL (-) 

investimento inicial, considerando os seguintes resultados. 

• VPL Negativo = inviável – Recusa o projeto; 

• VPL Positivo = é viável – Aceita o Projeto; 

• VPL Zero =decisão de investir no projeto é neutra.  

Agora veja a análise de viabilidade do exemplo. 

 Projeto A (R$) Projeto B (R$) 

VPL 86.627 113.387 

INVESTIMENTO INICIAL 80.000 100.000 

VPL Positivo 6.627 13.387 

Com base nos cálculos, tanto o projeto A como o projeto B 

apresentaram VPL positivo, mas ainda pode-se verificar o tempo de retorno do 

investimento de cada projeto. Analisando agora a coluna de saldo a recuperar 

da Tabela 1, verifica-se o payback dos projetos. 

PROJETO A 
Investimento Inicial 

80.000 

Ano Fluxo de Caixa (R$) taxa de desconto VPL Saldo a recuperar 

1 25.000 1,06 23.585 56.415 

2 25.000 1,1236 22.250 34.165 

3 25.000 1,191 20.990 13.175 

4 25.000 1,2625 19.802 - 

TOTAL 100.000  86.627  

O saldo do Investimento do projeto A será recuperado no 4º ano, 

apurado da seguinte forma:  
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• Investimento inicial (-) VPL do ano 1 = 80.000 – 23.585 = 56.415 

• Saldo a recuperar do ano 1 (-) VPL do ano 2 = 56.415 – 22.250 = 34.165 

• Saldo a recuperar dos anos 2 (-) VPL do Ano 3 = 34.165 – 20.990 = 13.175 

A partir dos cálculos pode-se observar que o investimento será 

recuperado no 4º ano, podendo verificar que o saldo a recuperar é de 13.175 

contra o valor presente líquido de 19.802. Utilizando a fórmula do payback, 

temos: saldo a recuperar / VPL x 12 meses 

• Payback: 13.175/19.802 x 12 meses = 7,984 meses (aproximadamente 

8 meses). 

• Somado este período aos 3 anos anteriores, o retorno do investimento 

será obtido em 3 anos e 7,9 meses. 

PROJETO B 
Investimento Inicial 

100.000 

Ano Fluxo de Caixa (R$) Taxa de Desconto VPL (R$) Saldo a Recuperar 

1 40.000 1,06 37.736 62.264 

2 30.000 1,1236 26.700 35.564 

3 30.000 1,191 25.189 10.375 

4 30.000 1,2625 23.762 -  

TOTAL 130.000   113.387   

O projeto B apresenta VPL maior e o retorno do investimento também se 

dará no 4º ano, considerando 

• Payback: 10.375/23.762 x 12 meses = 5,24 meses (aproximadamente a 

meses).  

• Somado com os três anos anterior, o retorno desse investimento será 

em 3 anos e 5,24 meses.  

A análise de viabilidade apresenta as seguintes informações para 

tomada de decisão.  

 Projeto A (R$) Projeto B (R$) 

VPL: 86.627 113.387 

INVESTIMENTO INICIAL 80.000 100.000 

VPL Positivo 6.627 13.387 

PAYBACK 3 anos e 7,9 meses. 3 anos e 5,24 meses 

Com base no VPL positivo apurado (valor do investimento – valor presente 

descontada a taxa de 6%) = (R$ 113.387 - R$ 100.000), de R$ 13.387, superando o 

investimento inicial. Logo, deve ser incentivado, pois ainda apresenta VPL maior já no 

primeiro ano e período de retorno é de 3 anos e 5,24 meses. 
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A melhor maneira de decidir por qual investimento a empresa deverá 

optar, é fazer um levantamento detalhado de cada investimento e tratá-los 

individualmente como projeto. Dessa forma pode-se elencar muitos tópicos 

para análise, investigação e evidenciação de sacrifícios (custos) e benefícios 

(fluxos de caixa) de cada investimento. Saber qual é o ganho de cada projeto e 

por quanto tempo ele trará retorno permite uma avaliação mais criteriosa do 

investimento a ser feito. 

TEMA 3 – DECISÕES DE FINANCIAMENTOS 

Assim como as decisões de investimentos, as decisões de 

financiamentos fazem parte do escopo do orçamento de capital. Se a empresa 

toma a decisão de investir, precisa analisar como esse investimento ou projeto 

será financiado. O orçamento de financiamento evidencia isso, ou seja, como 

os projetos da empresa são financiados (fontes) e a manutenção dos 

pagamentos previstos. Contempla, tanto novos financiamentos, despesas 

financeiras e desembolso, assim como manutenção dos financiamentos já 

existentes (Padoveze, 2013).  

O Quadro 1 apresenta de forma consolidada a integração dos 

orçamentos de investimentos e financiamentos. 

Quadro 1 – Orçamento de investimento e financiamentos 

Fonte: Padoveze; Francischetti, 2018, p. 99. 

Nas decisões de financiamentos, o gestor financeiro tem duas 

alternativas ou fontes de financiamento que devem ser analisadas. A primeira 

delas consiste no autofinanciamento, ou seja, a empresa investe com recursos 
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próprios ou utiliza financiamentos externos com captação de terceiros a um 

custo de capital. Por custo de capital de terceiros, entende-se as taxas de juros 

e para o capital próprio, o custo de oportunidade que representa a rentabilidade 

mínima esperada pelos detentores do capital, sócios e acionistas. A decisão de 

financiamento envolve as seguintes variáveis: 

• Montante do investimento;  

• Disponibilidade de fundos de capital (se próprios ou de terceiros); 

• Risco do investimento; 

• Custo de capital das fontes de financiamento (Padoveze, 2013).  

Existem no mercado algumas modalidades de financiamento e captação 

de recursos, como o Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES), que 

oferece linhas de créditos para aquisição de máquinas e equipamentos, 

veículos leves e pesados, reformas em estruturas e demais aportes para 

investimentos nas operações das companhias. A vantagem do BNDES são as 

taxas de juros menores que as oferecidas pelas demais instituições 

convencionais, além de prazo e carência.  

Destaca-se nesse contexto a importância da expertise do gestor 

financeiro em analisar os tipos de investimento e suas respectivas fontes de 

financiamentos, pois essa é uma decisão de longo prazo que pode impactar o 

fluxo futuro de caixa da empresa. 

TEMA 4 – ESTRUTURA DE CAPITAL 

A estrutura de capital é um estudo de fundamental importância para a 

tomada de decisão financeira. Na elaboração do orçamento de capital, deve-se 

considerar decisões de investimento e suas fontes de financiamento. 

O capital é um recurso de longo prazo, de uma empresa dividida em 

capital próprio e de terceiros. O capital próprio é identificado no balanço 

patrimonial de uma empresa, denominado como patrimônio líquido, e 

representa recursos dos sócios ou acionistas (Assaf Neto, 2019). O capital 

próprio é o capital mais caro da empresa, ou seja, é um capital oneroso, pois 

não tem prazo estabelecido para reembolso e seus detentores são 

remunerados somente quando a empresa obtém lucros. “A estrutura de capital 

de uma empresa refere-se à composição de suas fontes de financiamento, 
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capitais de terceiros (exigível) e de capitais próprios (patrimônio líquido)” (Assaf 

Neto, 2019, p. 540). 

O capital de terceiros, por sua vez, representa a captação de recursos 

junto a credores representados por empréstimos e financiamentos. A empresa 

contrata esses recursos mediante taxa de juros e por prazo determinado, ou 

seja, com prazos de pagamentos pré-definidos. De acordo com Assaf Neto 

(2019, p. 540), o custo do capital de terceiros é mais baixo que o do capital 

próprio, em razão principalmente de 

a) o credor ter menos risco que o sócio ou acionista, podendo assim ser 

remunerado por uma taxa mais baixa. 

b) as despesas de juros pagas pelos passivos serem dedutíveis para efeitos de 

Imposto de Renda, reduzindo em consequência o custo financeiro. 

A estrutura de capital pode ser observada na demonstração do balanço 

patrimonial da empresa (veja Figura 3) e representa o percentual de 

participação do capital de terceiros (dívidas) e o capital próprio (patrimônio 

líquido) no investimento da empresa. 

Figura 4 – Estrutura de Capital 

BALANÇO PATRIMONIAL  

INVESTIMENTOS 
100% 

CAPITAL DE TERCEIROS 
(50%) 

CAPITAL PRÓPRIO  
(50%) 

Fonte: Anjos, 2020. Na Figura 3 podemos observar que há equilíbrio das 

fontes de capital versus investimentos da empresa. A partir disso, pode-se 

inferir que na empresa em questão, do investimento total (100%), são 

financiados 50% por capital de terceiros. Isso implica dizer que a empresa 

possui dívidas à determinada taxa de juros (denominada como custo do capital 

de terceiros) e 50% por capital próprio, a um custo de oportunidade, que 

também pode ser considerada como rentabilidade mínima esperada pelos 

sócios ou acionistas por assumirem o risco do investimento (custo do capital 

próprio). Resumindo, a estrutura de capital representa a participação em 

termos percentuais das fontes de capital próprio e de terceiros nos 

investimentos da empresa.  

CAPITAL TOTAL 

DA EMPRESA 
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Observe que temos vários termos, como custo de capital próprio e de 

terceiros. O que isso representa? Se a empresa faz investimentos, significa que 

espera retornos positivos, por isso utiliza técnicas como o VPL para comparar 

se o investimento vai gerar fluxo de caixa e em quanto tempo vai gerar lucro.  

Assim, o custo do capital de terceiros é a remuneração exigida pelos 

credores de dívidas da empresa, representado pelo percentual das taxas de juros. 

É o custo hoje, geralmente líquido do imposto de renda para levantar recursos de 

empréstimos e financiamentos no mercado (Ross et al., 2015). 

Já o custo do capital próprio, é o retorno mínimo que os sócios, 

proprietários, acionistas exigem de seu capital investido na empresa. 

Equivale ao rendimento mínimo que a empresa deve obter para remunerá-los 

(Ross et al., 2015). Lembrando que estes só recebem se a empresa apurar 

resultados positivos em forma de lucros. “Quanto maior for a participação de 

dívidas na estrutura de capital, maior o risco da empresa; e, pelo menor custo 

dos fundos de terceiros em relação aos fundos próprios, menor o custo total de 

capital” (Assaf Neto, 2019, p. 542). 

Saiba mais 

Para aprofundar seus conhecimentos sobre custos de capital e para 

saber como calculá-los, assista ao vídeo disponível em: 

<https://youtu.be/IPdls07YF4U>. Acesso em: 2 fev. 2021. 

TEMA 5 – GESTÃO OPERACIONAL 

O orçamento de capital contempla ainda a tomada de decisão de 

investimentos de curto prazo, e a gestão operacional comumente conhecida 

como gestão do capital de giro da empresa. Em termos gerais, a gestão 

operacional compreende o ciclo de comprar, produzir, vender ou revender 

produtos e serviços. 

Compras

•Vendas de  
produtos

Estoques
•Recebimento 
de clientes

Clientes

•Contas a 
pagar

Caixa
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A gestão operacional compreende o conjunto de atividades de uma 

empresa (varejo, indústria, serviços) e as características do seu negócio, por 

exemplo: compras, vendas, estocagem, pagamentos e recebimentos. Em 

linhas gerais, se refere à gestão dos componentes do capital de giro, 

considerando ciclos econômico, operacional e financeiro e temporalidade para 

sua realização. 

• Ciclo econômico: apresenta mensuração de desempenho da empresa. 

Quanto à temporalidade, considera a mensuração dos eventos 

econômicos da empresa desde o início do processo de consumo de 

recursos, produção e entrega dos produtos e serviços.  

• Ciclo operacional: corresponde a todas as ações necessárias 

realizadas para desempenho da atividade (planejamento, execução e 

controle). Sua mensuração compreende desde o planejamento de 

produção, compras, vendas e recebimento de vendas, até os prazos 

para realização de cada atividade. No que tange a temporalidade, 

analisa prazos médios de compras, estocagem, produtos em fabricação 

e prazo médio de vendas. 

• Ciclo financeiro: compreende o processo de efetivação financeira, ou 

seja, entradas e saídas de dinheiro no caixa (pagamentos e 

recebimentos), fornecendo dados para políticas de compras e créditos a 

clientes. Quanto à temporalidade, compreende os prazos médios de 

pagamentos e recebimentos.  

A análise dos ciclos de gestão é importante à medida que permite ao 

gestor financeiro conhecer o negócio e as atividades da empresa e explorar a 

temporalidade de cada processo para estabelecer políticas de prazos médios 

de compras, vendas, recebimentos e pagamentos, ou seja, analisar a 

capacidade da empresa em gerar caixa, de se autofinanciar.  

Mas, como assim, temporalidade? Para ficar mais fácil o entendimento, 

o gestor deve analisar as seguintes questões: 

• De quanto em quanto tempo a empresa renova seus estoques? Quantas 

vezes o estoque da empresa gira em um ano? 

• Qual é o prazo médio de recebimentos de vendas? Após a venda de 

suas mercadorias, quanto tempo leva para receber dos clientes? 

• Qual o prazo médio de pagamento de fornecedores? 
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Figura 5 – Ciclos de gestão operacional 

 

Fonte: Anjos, 2020. 

5.1 Mensuração dos ciclos 

A mensuração dos ciclos compreende os prazos de realização de cada 

atividade operacional, classificados como indicadores de atividades. A 

mensuração é realizada por dados obtidos nos demonstrativos contábeis. 

Neste material, vamos tratar das informações já fechadas, sem a apresentação 

dos demonstrativos, por exemplo:  

• Do demonstrativo do balanço patrimonial, extraem-se dados dos 

estoques, clientes, fornecedores;  

• Da demonstração do resultado, extraem-se dados de vendas e custos 

da mercadoria vendida. 

O ciclo operacional compreende a soma dos prazos das fases, desde a 

compra de matéria-prima até o recebimento da venda. Isso significa que quanto 

maior ou mais longo for o prazo do ciclo operacional, maior a necessidade de 

recursos para financiar o capital de giro da empresa, conforme mostra a 

representação na Figura 5.  

A seguir, acompanhe um exemplo. 

 

PMR

E 
PMF PMV PMRV 

Compra de 
matéria-prima 

Início da 

fabricação 
Fim da 

fabricação 
Venda Recebimento 

da venda 

CICLO OPERACIONAL 

CICLO ECONÔMICO 

CICLO FINANCEIRO = CAIXA PMPC 

Onde:  

PMRE = prazo médio de renovação de matéria-prima 

PMPC = prazo médio de pagamento de fornecedor  

PMF = prazo médio de fabricação 

PMV = prazo médio de estocagem dos produtos acabados  

PMRV = prazo médio de recebimento das vendas 
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Tabela 2 – Ciclo operacional  

Atividade Dias necessários para desenvolver a atividade 

Planejamento da Produção  5 
Emissão de Ordem de Compra 2 
Recebimento do Material  90 
Pagamento ao Fornecedor  30 
Consumo de Materiais na Fábrica  60 
Processo de Fabricação – Produção  60 
Estoque de Produtos Acabados  30 
Processamento do Pedido do Cliente 10 
Venda 5 
Recebimento da Venda 30 
Ciclo Operacional 292 

Fonte: elaborada com base em Padoveze, 2012. 

O indicador de atividades do ciclo operacional é obtido pela soma dos 

indicadores de prazo médio de renovação de matéria-prima + prazo médio de 

fabricação + prazo médio de recebimento de vendas:  

• Prazo médio de estocagem: representa o prazo médio de renovação 

dos estoques (PMRE) e expressa a velocidade com que os estoques se 

renovam. É uma medida do número de dias que, em média, matéria-

prima, produtos acabados e mercadorias ficam em estoque até serem 

vendidos (Borinelli; Pimentel, 2017). 

• Prazo médio de fabricação: numa empresa fabril (indústria), representa 

o número de dias que em média se leva para transformar matéria-prima 

e insumos de produção em produtos acabados. 

• Prazo médio de recebimento das vendas: calcula o número médio de 

dias que a empresa demora para receber de seus clientes.  

Quadro 2 – Fórmulas de prazos médios 

Índice Fórmula Indica Interpretação 

Prazo médio 
de estoques  

𝑃𝑀𝐸
𝐸𝑠𝑡𝑜𝑞𝑢𝑒𝑠 𝑥 360

Custo das Vendas
 

 

Quantos dias, em 
média, a entidade 

leva para vender os 
seus estoques 

Quanto menor, 
melhor 

Prazo médio de 
recebimento 
das vendas 

𝑃𝑀𝑅𝑉 =
Clientes X 360

 Vendas Realizadas
 

 

Quantos dias, em 
média, a entidade 

espera para 
receber de seus 

clientes 

Quanto menor, 
melho. 

PMRVPMFPMRECO
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Prazo médio 
de pagamento 
de fornecedor 

𝑃𝑀𝑃𝐶

=
Fornecedores  X 360

 Custos das mercadorias vendidas
 

 

Quantos dias, em 
média, se leva para 

pagar 
fornecedores. 

Quanto maior, 
melhor 

Fonte: Anjos, 2020. 

A mensuração do ciclo financeiro corresponde à equação dos dados apurados 

no ciclo operacional (-) menos o prazo médio de pagamento de fornecedor.  

O ciclo econômico é calculado, considerando o ciclo operacional (-) 

menos o prazo médio de recebimento das vendas dos clientes.  

Veja o seguinte exemplo: para elaborar o orçamento operacional a fim de 

calcular o ciclo operacional e financeiro, uma empresa comercial apurou os seguintes 

prazos médios: estocagem, 40 dias; recebimento, 35 dias; e pagamento do fornecedor, 

20 dias. Com base nessas informações podemos encontrar:  

• Ciclo operacional 

𝐶𝑂 =  𝑃𝑟𝑎𝑧𝑜 𝑀é𝑑𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝐸𝑠𝑡𝑜𝑐𝑎𝑔𝑒𝑚 (𝑃𝑀𝐸) +  𝑃𝑟𝑎𝑧𝑜 𝑀é𝑑𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑅𝑒𝑐𝑒𝑏𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 (𝑃𝑀𝑅𝑉) 

𝐶𝑂 =  40 +  35 

𝐶𝑂 =  75 𝑑𝑖𝑎𝑠 

• Ciclo financeiro 

𝐶𝐹 =  𝐶𝑖𝑐𝑙𝑜 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 −  𝑃𝑟𝑎𝑧𝑜 𝑀é𝑑𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑓𝑜𝑟𝑛𝑒𝑐𝑒𝑑𝑜𝑟 

𝐶𝐹 =  𝐶𝑂  –  𝑃𝑀𝑃𝐶  

𝐶𝐹 =  75  –  20 

𝐶𝐹 =  55 𝑑𝑖𝑎𝑠 

• Ciclo econômico 

𝐶𝐸 =  𝐶𝑖𝑐𝑙𝑜 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 −  𝑃𝑟𝑎𝑧𝑜 𝑀é𝑑𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑐𝑒𝑏𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜  𝑑𝑒 𝑣𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠 

𝐶𝐸 =  𝐶𝑂  –  𝑃𝑀𝑅𝑉 

𝐶𝐸 =  75  –  35 

𝐶𝐸 =  40 𝑑𝑖𝑎𝑠 

Na análise da gestão operacional da empresa, pode-se observar que o 

ciclo normal das atividades leva em média 75 dias para se realizar, o que 

denota que a empresa precisa constituir fundos de caixa para suportar o 

financiamento de curto prazo. Com base no ciclo operacional, o ciclo financeiro 

PMRV
Ciclo 

operacional
Ciclo 

econômico

PMPC
Ciclo 

operacional
Ciclo 

financeiro
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ou de caixa é longo, pois paga seus fornecedores com prazo médio 20 dias, ou 

seja, antes de receber vendas realizadas, com ciclo de caixa de até 55 dias.  

Observa-se a necessidade líquida permanente de capital de giro, pois no 

ciclo econômico, que compreende o período em que são consumidos recursos 

da empresa, há necessidade de caixa de cobertura para no mínimo 40 dias.  

De modo geral, a mensuração dos ciclos do exemplo não permite 

afirmar que a empresa possua dificuldades financeiras, pois para essa análise 

é preciso verificar demonstrativos financeiros com maior amplitude, além do 

tipo de atividade, setor de atuação e tempo de mercado. Nesse contexto, pode-

se inferir que a elaboração do orçamento, vai além de simplesmente projeção 

para um período próximo; é uma ferramenta de planejamento e controle dos 

recursos, físicos e financeiros de uma entidade e requer conhecimentos 

acurados do negócio realizado pela empresa. 

TROCANDO IDEIAS 

As peças orçamentárias de investimentos e financiamentos são itens 

cruciais nas análises de viabilidade do orçamento. O conceito de custo-

benefício é bem avaliado nessas peças, pois um investimento alto que não 

traga resultado satisfatório inviabiliza o plano orçamentário como também todo 

o sacrifício para projeção do orçamento, perde-se horas de trabalhos 

despendidas num processo sem proveito. 

Além da análise do financiamento e investimento, discuta no fórum quais 

outros elementos apresentados nesta aula devem ter maior atenção do gestor 

financeiro. Para mais informações sobre fontes de financiamentos específicos 

para investimentos de longo prazo, acesse o site: 

<https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/portfolio-

produtos>. Acesso em: 2 fev. 2021. 

NA PRÁTICA 

O orçamento de capital evidencia dados referente à tomada de decisão 

de longo prazo da empresa, em projetos de investimento e suas respectivas 

fontes de financiamento. Assim, pode-se concluir que o orçamento de capital 

está relacionado à estrutura de capital da empresa. Nesse contexto, pesquise e 
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responda se existe uma estrutura ótima de capital, considerando na sua 

resposta a proporção de capital de terceiros e próprio. Qual capital utilizar? 

FINALIZANDO 

Nesta aula pudemos compreender um pouco mais sobre orçamento 

empresarial, interação dos investimentos e financiamentos, quais são as peças 

importantes para o processo de aumento da capacidade produtiva e recursos 

necessários para concretização dos demais planos orçamentários. O capital de 

terceiros e o capital próprio, quando analisados de forma mais profunda, 

apresentam fontes de recursos para investimentos e financiamentos, sendo o 

segundo mais oneroso devido às taxas de contratação e aos juros incidentes 

nas operações de créditos.  

Conhecer todo o processo da empresa permite ao gestor financeiro 

trabalhara com maiores possibilidades de retorno econômico e financeiro, 

como também uma gestão mais eficiente de todos os recursos, que causam 

impactos no ciclo operacional e financeiro. 

  

Orçamento de 
Capital

Decisões de 
Investimento

Decisões de 
Financiamento

Estrutura de 
Capital

Gestão 
Operacional
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GABARITO 

Em regra, não existe fórmula pronta para dizer que há uma estrutura 

ótima de capital, pois as empresas são inseridas num ambiente de muitas 

incertezas e cada gestor analisa o contexto que se encontra inserido para esse 

tipo de tomada de decisão (vantagens e desvantagens). Entretanto, pode-se 

dizer que empresas mais jovens, para acelerar o crescimento, tendem a 

possuir em sua estrutura mais fontes de capital de terceiros, e à medida que 

vão crescendo e tornando-se mais maduras, tendem a manter proporções 

menores de capital de terceiros (dívidas).  

O uso do capital próprio também possui vantagens e desvantagens. Por 

um lado, não possui a exigibilidade presente de pagamento, pois os sócios ou 

acionistas somente receberão sua parcela em forma de dividendos 

(participação dos lucros). Por outro lado, é considerado um capital mais 

oneroso, pois se o projeto não atender às expectativas, o sócio ou acionista 

investidor arca com todo o prejuízo, ou seja, o risco de não haver retorno é 

muito maior. 


