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CONVERSA INICIAL

Ola, aluno! Seja bem-vindo a mais uma aula de Gestdo Orgamentaria.
Esta aula tem como objetivo analisar o orgcamento a partir da alocacao e
demanda dos recursos financeiros, considerando o planejamento orcamentario,
nao apenas no nivel da execucao de curto prazo, mas também de longo prazo.

Para isso, os temas a serem estudados sao:

e Orcamento de capital;

Decisdes de investimento;

DecisOes de financiamento;

Estrutura de capital;

Gestao operacional.
CONTEXTUALIZANDO

Pelo orcamento empresarial, as empresas precisam obter o maior
namero de informacgbes estruturadas a fim de conseguir fazer mensuracdo
criteriosa, analise, ajuste e aprovacao do orcamento. Dentro das informacdes,
algumas pecas orcamentarias precisam ser detalhadas ao maximo, no intuito
de demonstrar o custo e beneficio das atividades e gastos propostos.

Nesse contexto, as organizacdes necessitam, algumas veze,s realizar
investimentos para concretizacdo de suas estratégias e objetivos apresentados
no orcamento. Assim, decisfes de quais investimentos fazer e de que forma
conseguir realizar, sdo teméticas sérias e que merecem muito cuidado e
atencao, pois as fontes de terceiros para empréstimos e financiamentos podem
inviabilizar investimentos e reprovar o orcamento.

Conhecer processos de captacdo de recursos e participacdo do capital
proprio e de terceiros pode garantir saude financeira, o0 que é melhor do que
negligenciar esse assunto. E preciso entender que juros pagos sobre
empréstimos e financiamentos tornam os resultados mais insatisfatérios, mas
em contrapartida permitem que a empresa realize a expansdo e manutencéo
do seu negdcio. A questdo central € encontrar equilibrio acerca das fontes de
financiamentos, de forma a nao tornar a empresa sucessora nos indices de

faléncia e recuperacao judicial.




TEMA 1 - ORCAMENTO DE CAPITAL

Crédito: Andrii Yalanskyi/Shutterstock.

E possivel uma empresa expandir seus negocios sem plano financeiro
ou orcamento de capital? Em termos conceituais, o orgamento de capital
consiste no processo de planejar investimentos significativos em projetos que
tém implicacdes de longo prazo, como a compra de novos equipamentos ou a
introduc&o de um novo produto (Garrison; Noreen; Brewer, 2012 p. 599).

Se analisar o mercado de atuacdo das empresas, as forcas que
impactam no desenvolvimento de estratégias para se manter em continuidade,
como concorréncia, clientes, fornecedores, produtos e tecnologias, pode-se
dizer que € pouco provavel que uma empresa sobreviva sem desenvolvimento
de projetos, planos de investimentos e financiamentos.

Assim, o orcamento de capital pode ser entendido como or¢camento de
investimentos; refere-se aos gastos de “aquisicdo, modificacdo e substituicdo
de equipamentos para melhoria ou reposicdo da capacidade produtiva da
empresa” (Souza, 2014, p. 249), tendo impacto no longo prazo, auxiliara no
processo de gestao de recursos e performance da capacidade produtiva.

Diante das varias opcGes de investimentos, o orcamento de capital
procura demonstrar valores estabelecidos em forma de proposta de cada
projeto criado e avaliado pela empresa. “A andlise de adequacao financeira
deve estar prevista no planejamento estratégico, para que o momento do
orcamento sirva apenas para a implementacdo de uma decisdo ja definida”
(Frezatti, 2015, p. 60).

As estruturas das organizagbes em funcionamento podem, por vezes,
nao comportar necessidades do orcamento que esta sendo realizado. Para um
novo periodo orcamentério, diante de objetivos e estratégias da companhia, é
necessario que uma analise da capacidade produtiva instalada para verificar se

a estrutura atendera as necessidades do novo plano que esta em elaboracéao.




A capacidade produtiva é inserida na tematica como o centro de
avaliacéo do projeto orgcamentario, considerado a necessidade de substituicio
de magquinas e equipamentos motivados por obsolescéncia, defasagem
tecnoldgica, no intuito de constatar seu potencial produtivo para manter ou
ampliar suas operac¢des no mercado.

O orcamento de capital fornece bases para que gestores financeiros
possam analisar a viabilidade do projeto de investimento, analisando variaveis
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 deciséo de investimentos.

Em sintese, o orcamento de capital faz parte da etapa financeira do
orcamento, contempla investimentos existentes, projecdo e viabilidade de
novos projetos. A projecao desse segmento orcamentério, cobre mais de um
exercicio social, pois é analisada sobre o prisma de investimentos de longa
maturacdo, ou melhor, de longo prazo. Vamos entender um pouco mais sobre

o orcamento de capital estudando as decisdes de investimentos.
TEMA 2 — DECISOES DE INVESTIMENTOS

As decisbes de Investimentos representam desdobramento do
orcamento de capital e envolvem decisdes de investimentos de longo prazo,

tais como podemos ver na Figura 1.

Figura 1 — Decisdes de investimentos

Decisoes de redugao de custos

eNovos equipamentos devem ser comprados para reduzir custos?

Decisoes de expansiao

eUma nova fabrica, um novo armazém ou outras instalagées devem ser adquiridos para
aumentar a capnacidade e as vendas?

Deciso6es de selegao de equipamentos

Quais das varias maquinas disponiveis devem ser compradas?

Decisdes de alugar ou comprar

eNovos equipamentos devem ser alugados ou comprados?

Decisoes de substituicao de equipamentos

Equipamentos antigos devem ser substituidos agora ou mais tarde?
Fonte: elaborada com base em Garrison; Noreen; Brewer, 2012, p. 599.

Observe que as decisdes de investimento estdo diretamente associadas
com estrutura e projetos da empresa e consistem em grandes desafios para
gestores. Essas decisdes podem ser classificadas em duas categorias.




Figura 2 — Categorias de decisdo

DECISAO DE SELEGAO DECISAO DE PREFERENCIA

*Estdo relacionadas a aceitagdo ou ndo *Estao relacionadas a escolha dentre
de determinado projeto proposto — se ele varias alternativas aceitaveis.
passa ou ndo de um limite maximo pré-
estipulado.

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

As decisfes de selecdo consideram a viabilidade de aceitacdo de um
projeto a uma taxa minima de retorno para que seja aprovado. Considera na
andlise mais de um projeto e utiliza técnicas estatisticas e férmulas para a
selecéo, de acordo com politicas de investimento da empresa. Por sua vez, na
decisdo por preferéncia, a empresa verifica a maquina ou 0s equipamentos
similares no mercado que possa substituir a existente em seu processo
produtivo e investe. Nesta aula, vamos considerar as decisdes de selegéo.

Para avaliacdo dos investimentos, a empresa precisa compreender
impactos econémicos e financeiros decorrentes da aquisicdo, como também os
ganhos possiveis ao longo do periodo orcamentério e de longo prazo. Sabendo
dos impactos decorrentes para longos periodos orgcamentarios, o julgamento da
escolha por qual investimento a realizar, se paira sobre 0s aspectos de custo-
beneficio, ou seja, qual o custo que a empresa tera ao fazer a aquisicdo de um
investimento e qual sera os retornos, ganhos no futuro desses investimentos.

A decisdo passa por andlise de varios elementos, como qualidade do
investimento no que tange sua durabilidade, eficiéncia e eficacia produtiva,
capacidade de produtiva, fluxos de caixas futuros que podem ser gerados por
ele, tempo de retorno e ganhos liquidos.

Como condicdo intrinseca dos projetos de investimentos, € necessario que a
gestdo financeira da empresa elabore analise técnica de alternativas e
rentabilidade dos projetos propostos. Algumas analises podem considerar VPL
(valor presente Liquido), TIR (taxa interna de retorno) e o payback (periodo de retorno
do investimento) como medidas de retornos, ganhos e prazos para eficacia dos
projetos. Sem isso, a analise dos investimentos torna-se ineficaz, pois nao traria
informacdes satisfatorias para aprovagdo dos investimentos acerca dos resultados
futuros em analise (Padoveze; Francischetti, 2018).

O VPL e a TIR sédo 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 retornard o investimento (Padoveze,




2013). Assim, na tomada de decisdo de um investimento, analisa-se sua
rentabilidade e em quanto tempo se pagard. A partir dos fluxos futuros de
caixa, espera-se que o retorno esperado supere o valor investido.

O método VPL é amplamente utilizado para andlise de investimentos
considerando as seguintes variaveis: valor do investimento; valor dos fluxos
futuros de beneficios, como geracao de caixa e lucro, periodo que havera fluxo
de caixa; e taxa de juros desejada. Assim, para analisar a viabilidade de um
projeto, € necessario comparar com outras alternativas igualmente validas,
considerando o custo de oportunidade, em que se aprova 0 projeto que
apresentar VPL positivo, ou seja, supere o valor investido. Como exemplo,
considere a analise de viabilidade de uma empresa para tomada de decisao de

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

e O projeto A tem investimento inicial de R$80.000 e espera-se fluxo futuro de
caixa de R$100.000 em 4 anos, distribuido de acordo com a Tabela 1.

e O projeto B tem investimento de R$100.000 e espera-se fluxo de caixa
de R$130.000 nos proximos 4 anos.

¢ A taxa de desconto do fluxo de caixa € de 6% para ambos.

Tabela 1 — Exemplo de analise de investimento

Investimento

PROJETO A Inicial
- Fluxo de Caixa (r$)  Taxa de Desconto VPL Saldo a Recuperar
25.000 1,06 23.585 56.415
25.000 1,1236 22.250 34.165
25.000 1,191 20.990 13.175
25.000 1,2625 19.802 ;

| TOTAL | 100.000

PROJETO B Inicial

100.000

- Fluxo de Caixa (R$) Taxa de Desconto VPL (R$) Saldo a Recuperar
40.000 1,06 37.736 62.264
30.000 1,1236 26.700 35.564
30.000 1,191 25.189 10.375
30.000 1,2625 23.762 -

130.000 113.387

Fonte: Anjos, 2020.

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




e Ano 1: R$25.000/ (1,06)!= R$25.000 / 1,0600= 23.585
e Ano 2: R$25.000/ (1,06)?= R$25.000 / 1,1236= 22.250
e Ano 3: R$25.000/ (1,06)3= R$25.000 / 1,1910= 20.990
e Ano 4: R$25.000/ (1,06)*= R$25.000 / 1,2625 = 19.802

O mesmo procedimento foi aplicado para calcular o VP do projeto de
investimento B. O calculo do VPL representa o custo do dinheiro no tempo. Por
exemplo, o valor de 1 real hoje ndo tera o0 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
econdmico do investimento.

Apurado o VPL de cada investimento para o periodo de 4 anos, analisa-
se se agora a viabilidade e aceitacdo de cada projeto, calculando VPL (-)

investimento inicial, considerando os seguintes resultados.

e VPL Negativo = inviavel — Recusa o projeto;
e VPL Positivo = é viavel — Aceita o Projeto;

e VPL Zero =decisdo de investir no projeto € neutra.

Agora veja a analise 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 calculos, 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.

Investimento Inicial

PROJETO A
Ano Fluxo de Caixa (R$) taxa de desconto VPL Saldo a recuperar
25.000 1,06 23.585 56.415
25.000 1,1236 22.250 34.165
25.000 1,191 20.990 13.175
25.000 1,2625 19.802 -
100.000 86.627

O saldo do Investimento do projeto A sera recuperado no 4° ano,

apurado da seguinte forma:




e Investimento inicial (-) VPL do ano 1 = 80.000 — 23.585 = 56.415
e Saldo arecuperar do ano 1 (-) VPL do ano 2 =56.415 — 22.250 = 34.165
e Saldo a recuperar dos anos 2 (-) VPL do Ano 3 =34.165 — 20.990 = 13.175

A partir dos célculos pode-se observar que o investimento sera
recuperado no 4° ano, podendo verificar que o saldo a recuperar é de 13.175
contra o valor presente liquido de 19.802. Utilizando a férmula do payback,
temos: saldo a recuperar / VPL x 12 meses

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

8 meses).

e Somado este periodo aos 3 anos anteriores, o retorno do investimento

sera obtido em 3 anos e 7,9 meses.

PROJETO B Investimento Inicial

Ano Fluxo de Caixa (R$) Taxa de Desconto VPL (R$) Saldo a Recuperar
40.000 1,06 37.736 62.264
30.000 1,1236 26.700 35.564
30.000 1,191 25.189 10.375
30.000 1,2625 23.762 -
TOTAL 130.000 113.387

O projeto B apresenta VPL maior e o retorno do investimento também se
dara no 4° ano, considerando
e Payback: 10.375/23.762 x 12 meses = 5,24 meses (aproximadamente a
meses).
e Somado com os trés anos anterior, o retorno desse investimento seré
em 3 anos e 5,24 meses.
A andlise de viabilidade apresenta as seguintes informacfes para

tomada de decisao.

86.627 113.387
80.000 100.000
6.627 13.387
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 ja no

primeiro ano e periodo de retorno € de 3 anos e 5,24 meses.




A melhor maneira de decidir por qual investimento a empresa devera
optar, é fazer um levantamento detalhado de cada investimento e trata-los
individualmente como projeto. Dessa forma pode-se elencar muitos topicos
para analise, investigacdo e evidenciacdo de sacrificios (custos) e beneficios
(fluxos de caixa) de cada investimento. Saber qual é o ganho de cada projeto e
por quanto tempo ele trard retorno permite uma avaliagdo mais criteriosa do

investimento a ser feito.
TEMA 3 — DECISOES DE FINANCIAMENTOS

Assim como as decisbes de investimentos, as decisbes de
financiamentos fazem parte do escopo do orcamento de capital. Se a empresa
toma a deciséo de investir, precisa analisar como esse investimento ou projeto
serd financiado. O orgamento de financiamento evidencia isso, ou seja, como
0s projetos da empresa sdo financiados (fontes) e a manutencdo dos
pagamentos previstos. Contempla, tanto novos financiamentos, despesas
financeiras e desembolso, assim como manutencdo dos financiamentos ja
existentes (Padoveze, 2013).

O Quadro 1 apresenta de forma consolidada a integracdo dos

orcamentos de investimentos e financiamentos.

Quadro 1 — Orgamento de investimento e financiamentos

Anote/més 1 Total

Orcamento de capital

Investimentos em imobilizados 40.000
Qutros investimentos 0
Total 40.000

Orcamento de financiamentos

Financiamentos 20.000
Debéntures 0
Capital social 0
Total 20.000

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

Nas decisbes 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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proprios ou utiliza financiamentos externos com captacdo de terceiros a um
custo de capital. Por custo de capital de terceiros, entende-se as taxas de juros
e para o capital préprio, o custo de oportunidade que representa a rentabilidade
minima esperada pelos detentores do capital, s6cios e acionistas. A decisdo de

financiamento envolve as seguintes variaveis:

e Montante do investimento;
e Disponibilidade de fundos de capital (se proprios ou de terceiros);
¢ Risco do investimento;

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

Existem no mercado algumas modalidades de financiamento e captacao
de recursos, como o Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES), que
oferece linhas de créditos para aquisicdo de maquinas e equipamentos,
veiculos leves e pesados, reformas em estruturas e demais aportes para
investimentos nas operacdes das companhias. A vantagem do BNDES sao as
taxas de juros menores que as oferecidas pelas demais instituicbes
convencionais, além de prazo e caréncia.

Destaca-se nesse contexto a importancia da expertise do gestor
financeiro em analisar os tipos de investimento e suas respectivas fontes de
financiamentos, pois essa € uma deciséo de longo prazo que pode impactar o

fluxo futuro de caixa da empresa.

TEMA 4 — ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital € um estudo de fundamental importéncia para a
tomada de decisao financeira. Na elaboracdo do orcamento de capital, deve-se
considerar decisdes de investimento e suas fontes de financiamento.

O capital € um recurso de longo prazo, de uma empresa dividida em
capital proprio e de terceiros. O capital proprio é identificado no balanco
patrimonial de uma empresa, denominado como patriménio liquido, e
representa recursos dos soécios ou acionistas (Assaf Neto, 2019). O capital
proprio é o capital mais caro da empresa, ou seja, € um capital oneroso, pois
ndo tem prazo estabelecido para reembolso e seus detentores sao
remunerados somente quando a empresa obtém lucros. “A estrutura de capital

by

de uma empresa refere-se a composicdo de suas fontes de financiamento,
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capitais de terceiros (exigivel) e de capitais proprios (patrimonio liquido)” (Assaf
Neto, 2019, p. 540).

O capital de terceiros, por sua vez, representa a captacdo 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

préprio, em razao principalmente de

a) o credor ter menos risco que 0 sOCiO ou acionista, podendo assim ser
remunerado por uma taxa mais baixa.
b) as despesas de juros pagas pelos passivos serem dedutiveis para efeitos de

Imposto de Renda, reduzindo em consequéncia o custo financeiro.

A estrutura de capital pode ser observada na demonstragédo do balanco
patrimonial da empresa (veja Figura 3) e representa o0 percentual de
participacdo do capital de terceiros (dividas) e o capital proprio (patrimdnio

liquido) no investimento da empresa.

Figura 4 — Estrutura de Capital

BALANCO PATRIMONIAL )

CAPITAL DE TERCEIROS
(50%) CAPITAL TOTAL

INVESTIMENTOS — DA EMPRESA
100%

CAPITAL PROPRIO
(50%)

—_

Fonte: Anjos, 2020. Na Figura 3 podemos observar que ha equilibrio das
fontes de capital versus investimentos da empresa. A partir disso, pode-se
inferir que na empresa em questdo, do investimento total (100%), s&o
financiados 50% por capital de terceiros. Isso implica dizer que a empresa
possui dividas a determinada taxa de juros (denominada como custo do capital
de terceiros) e 50% por capital proprio, a um custo de oportunidade, que
também pode ser considerada como rentabilidade minima esperada pelos
sécios ou acionistas por assumirem o risco do investimento (custo do capital
proprio). Resumindo, a estrutura de capital representa a participacdo em
termos percentuais das fontes de capital préprio e de terceiros nos

investimentos da empresa.




Observe gue temos varios termos, como custo de capital proprio 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 remuneracdo exigida pelos
credores de dividas da empresa, representado pelo percentual das taxas de juros.
E o custo hoje, geralmente liquido do imposto de renda para levantar recursos de
empréstimos e financiamentos no mercado (Ross et al., 2015).

J& o custo do capital préprio, é o retorno minimo que 0s soécios,
proprietarios, acionistas exigem de seu capital investido na empresa.
Equivale ao rendimento minimo que a empresa deve obter para remunera-los
(Ross et al., 2015). Lembrando que estes sO recebem se a empresa apurar
resultados positivos em forma de lucros. “Quanto maior for a participagédo de
dividas na estrutura de capital, maior o risco da empresa; e, pelo menor custo
dos fundos de terceiros em relacédo aos fundos préprios, 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 calcula-los, assista ao  video disponivel em:
<https://youtu.be/IPdIs07YF4U>. Acesso em: 2 fev. 2021.

TEMA 5 - GESTAO OPERACIONAL

O orcamento de capital contempla ainda a tomada de decisdo de
investimentos de curto prazo, e a gestdo operacional comumente conhecida
como gestdo do capital de giro da empresa. Em termos gerais, a gestédo
operacional compreende o ciclo de comprar, produzir, vender ou revender

produtos e servigos.

V4 N

*Recebimento
de clientes

«Contas a
pagar

*Vendas de
produtos
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A gestdo operacional compreende o conjunto de atividades de uma
empresa (varejo, industria, servicos) e as caracteristicas do seu negdcio, por
exemplo: compras, vendas, estocagem, pagamentos e recebimentos. Em
linhas gerais, se refere a gestdo dos componentes do capital de giro,
considerando ciclos econémico, operacional e financeiro e temporalidade para

sua realizagéo.

e Ciclo econ6mico: apresenta mensuragao de desempenho da empresa.
Quanto a temporalidade, considera a mensuracdo dos eventos
econdmicos da empresa desde o inicio do processo de consumo de
recursos, producao e entrega dos produtos e servigos.

e Ciclo operacional: corresponde a todas as acdes necessarias
realizadas para desempenho da atividade (planejamento, execucdo e
controle). Sua mensuracdo compreende desde o planejamento de
producdo, compras, vendas e recebimento de vendas, até os prazos
para realizagdo de cada atividade. No que tange a temporalidade,
analisa prazos meédios de compras, estocagem, produtos em fabricacéo
e prazo médio de vendas.

e Ciclo financeiro: compreende o processo de efetivacdo financeira, ou
seja, entradas e saidas de dinheiro no caixa (pagamentos e
recebimentos), fornecendo dados para politicas de compras e créditos a
clientes. Quanto a temporalidade, compreende os prazos médios de

pagamentos e recebimentos.

A andlise dos ciclos de gestdo € importante a medida que permite ao
gestor financeiro conhecer o negdcio e as atividades da empresa e explorar a
temporalidade de cada processo para estabelecer politicas 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 facil o entendimento,

0 gestor deve analisar as seguintes questdes:

e De quanto em quanto tempo a empresa renova seus estoques? Quantas
vezes o0 estoque da empresa gira em um ano?

e Qual é o prazo médio de recebimentos de vendas? Apds a venda de
suas mercadorias, qguanto tempo leva para receber dos clientes?

e Qual o prazo médio de pagamento de fornecedores?
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Figura 5 — Ciclos de gestédo operacional

Compra de Inicio da Fim da Venda Recebimento
matéria-prima  fabricacdo fabricacdo da venda
PMR | | YV
i PME PMRV
| |
| CICLO OPERACIONAL |
| CICLO ECONOMICO |
PMPC : CICLO FINANCEIRO = CAIXA :

Onde:

PMRE = prazo médio de renovacao de matéria-prima
PMPC = prazo médio de pagamento de fornecedor

PMF = prazo médio de fabricagao

PMV = prazo médio de estocagem dos produtos acabados
PMRV = nrazo médio de recebhimento das vendas

Fonte: Anjos, 2020.

5.1 Mensuragao dos ciclos

A mensuracao dos ciclos compreende os prazos de realizacdo de cada
atividade operacional, classificados como indicadores de atividades. A
mensuracdo € realizada por dados obtidos nos demonstrativos contabeis.
Neste material, vamos tratar das informacdes ja fechadas, sem a apresentacdo

dos demonstrativos, por exemplo:

e Do demonstrativo do balango patrimonial, extraem-se dados dos
estoques, clientes, fornecedores;
e Da demonstracao 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
representacdo na Figura 5.

A seguir, acompanhe um exemplo.
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Tabela 2 — Ciclo operacional

Atividade Dias necessarios para desenvolver a atividade

Planejamento da Producao 5

Emisséo de Ordem de Compra 2

Recebimento do Material 90
Pagamento ao Fornecedor 30
Consumo de Materiais na Fabrica 60
Processo de Fabricagdo — Producéo 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 renovacao de matéria-prima + prazo médio de

fabricacdo + prazo médio de recebimento de vendas:

e Prazo médio de estocagem: representa o prazo médio de renovagao

dos estoques (PMRE) e expressa a velocidade com que o0s estoques se
renovam. E uma medida do nimero de dias que, em média, matéria-
prima, produtos acabados e mercadorias ficam em estoque até serem
vendidos (Borinelli; Pimentel, 2017).

e Prazo médio de fabricacdo: numa empresa fabril (industria), representa
0 numero de dias que em média se leva para transformar matéria-prima
e insumos de producédo em produtos acabados.

e Prazo médio de recebimento das vendas: calcula o numero médio de

dias que a empresa demora para receber de seus clientes.

Quadro 2 — Formulas de prazos médios

indice Formula Indica Interpretacéo

Quantos dias, em
Prazo médio média, a entidade Quanto menor,
de estoques Custo das Vendas leva para vender os melhor

seus estoques

Estoques x 360

Quantos dias, em
Prazo médio de Clientes X 360 média, a entidade

recebimento PMRV = Vendas Realizadas espera para Quanto menor,
melho.
das vendas receber de seus
clientes
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Prazo médio PMPC Quantos dias, em
de pagamento | — Fornecedores X 360 média, se leva para Quanto maior,
" Custos das mercadorias vendidas pagar melhor
de fornecedor fornecedores.
Fonte: Anjos, 2020.

A mensuracao do ciclo financeiro corresponde a equacéo dos dados apurados
no ciclo operacional (-) menos o prazo médio de pagamento de fornecedor.

Ciclo 0
financeiro | operacional _— Al

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

menos o prazo médio de recebimento das vendas dos clientes.

Ciclo _— 0
econdmico @ | operacional L Sl

Veja 0 seguinte exemplo: para elaborar o orgcamento operacional a fim de
calcular o ciclo operacional e financeiro, uma empresa comercial apurou os seguintes
prazos meédios: estocagem, 40 dias; recebimento, 35 dias; e pagamento do fornecedor,

20 dias. Com base nessas informagdes podemos encontrar:

e Ciclo operacional

CO = Prazo Médio de Estocagem (PME) + Prazo Médio de Recebimento (PMRV)
CO = 40 + 35
CO = 75dias
e Ciclo financeiro

CF = Ciclo Operacional — Prazo Médio de pagamento de fornecedor

CF = CO - PMPC
CF =75-20
CF = 55dias

e Ciclo econémico
CE = Ciclo Operacional — Prazo Médio de recebimento de vendas
CE = CO - PMRV
CE =75 - 35
CE = 40dias

Na analise da gestdo operacional da empresa, pode-se observar que 0
ciclo normal das atividades leva em média 75 dias para se realizar, 0 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
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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 liquida permanente de capital de giro, pois no
ciclo econémico, que compreende o0 periodo em que sdo0 consumidos recursos
da empresa, ha necessidade de caixa de cobertura para no minimo 40 dias.

De modo geral, a mensuracdo dos ciclos do exemplo ndo permite
afirmar que a empresa possua dificuldades financeiras, pois para essa analise
€ preciso verificar demonstrativos financeiros com maior amplitude, além do
tipo de atividade, setor de atuagéo e tempo de mercado. Nesse contexto, pode-
se inferir que a elaboracdo do orgcamento, vai além de simplesmente projecao
para um periodo proximo; € uma ferramenta de planejamento e controle dos
recursos, fisicos e financeiros de uma entidade e requer conhecimentos

acurados do negdcio realizado pela empresa.
TROCANDO IDEIAS

As pecas orcamentarias de investimentos e financiamentos séo itens
cruciais nas analises de viabilidade do or¢camento. O conceito de custo-
beneficio € bem avaliado nessas pecas, pois um investimento alto que nao
traga resultado satisfatorio inviabiliza o plano orcamentario como também todo
o sacrificio para projecdo do orcamento, perde-se horas de trabalhos
despendidas num processo sem proveito.

Além da analise do financiamento e investimento, discuta no férum quais
outros elementos apresentados nesta aula devem ter maior atencdo do gestor
financeiro. Para mais informacdes sobre fontes de financiamentos especificos
para investimentos de longo prazo, acesse 0 site:
<https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/portfolio-

produtos>. Acesso em: 2 fev. 2021.
NA PRATICA

O orcamento de capital evidencia dados referente a tomada de deciséo
de longo prazo da empresa, em projetos de investimento e suas respectivas
fontes de financiamento. Assim, pode-se concluir que o orcamento de capital

esté relacionado a estrutura de capital da empresa. Nesse contexto, pesquise e
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responda se existe uma estrutura Otima de capital, considerando na sua

resposta a proporcao de capital de terceiros e proprio. Qual capital utilizar?
FINALIZANDO

Nesta aula pudemos compreender um pouco mais sobre orcamento
empresarial, interacdo dos investimentos e financiamentos, quais sdo as pecas
importantes para o processo de aumento da capacidade produtiva e recursos
necessarios para concretizacao dos demais planos orgcamentarios. O capital de
terceiros e o capital proprio, quando analisados de forma mais profunda,
apresentam fontes de recursos para investimentos e financiamentos, sendo o
segundo mais oneroso devido as taxas de contratacdo e aos juros incidentes
nas operacdes de créditos.

Conhecer todo o processo da empresa permite ao gestor financeiro
trabalhara com maiores possibilidades de retorno econdmico e financeiro,
como também uma gestdo mais eficiente de todos os recursos, que causam

impactos no ciclo operacional e financeiro.

Orgamento de
Capital

Gestéo
Operacional

Decisoes de Decisoes de Estrutura de
Investimento Financiamento Capital
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GABARITO

Em regra, ndo existe formula pronta para dizer que ha uma estrutura
Otima de capital, pois as empresas séo inseridas num ambiente de muitas
incertezas e cada gestor analisa 0 contexto que se encontra inserido para esse
tipo de tomada de decisdo (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 & medida que
vao crescendo e tornando-se mais maduras, tendem a manter proporgoes
menores de capital de terceiros (dividas).

O uso do capital préprio também possui vantagens e desvantagens. Por
um lado, ndo possui a exigibilidade presente de pagamento, pois 0s sOcios ou
acionistas somente receberdo sua parcela em forma de dividendos
(participacdo dos lucros). Por outro lado, € considerado um capital mais
oneroso, pois se o projeto ndo atender as expectativas, 0 sOcio ou acionista
investidor arca com todo o prejuizo, ou seja, o risco de ndo haver retorno é

muito maior.




