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Apresentacao

Qualquer que seja o cargo que ocupa nha empresa, vocé vai
desempenha-lo melhor se compreender os conceitos financeiros
basicos e assim podera dar contribuicées mais efetivas para que a
empresa cresca e lucre mais.

Este livro explica os conceitos basicos de financas. Ele nao vai
fazer de vocé um especialista financeiro, mas vai ajuda-lo a:

« Compreender as trés principais demonstracoes financeiras.
« Avaliar a satde financeira da empresa.

« Pesar os custos e os beneficios antes de comprometer recursos
em um projeto.

« Considerar os riscos financeiros ao tomar decisoes.
« Calcular o desempenho futuro da empresa.

« Acompanhar os investimentos em relacio as previsoes do
orcamento.
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Por que
compreender
as financas?

O aspecto financeiro tem importancia para toda e qualquer empresa,
pois todas precisam ganhar e gastar dinheiro para fazer negocios. Do
lado da entrada de dinheiro, um gestor inteligente considera
perguntas do tipo:

« Que proporcao do dinheiro vem do capital dos proprietarios?
Quanto vem das vendas? Quanto vem de empréstimos?

* Quais linhas de produtos e quais regioes trazem os maiores
lucros? Quais nao tém bom desempenho?

« Quanto tempo demora para recebermos o pagamentos dos
clientes?

E, do lado dos gastos:

+ Os custos estao adequados? Estamos gastando as quantias certas
com pessoal e em ativos fisicos, como espaco de escritorio e



computadores?

« Se tivéssemos que investir em apenas uma entre varias
oportunidades de crescimento, como determinar qual delas
geraria mais valor?

« Se aumentassemos a producdo em 20%, sera que ganhariamos
20% mais?

O departamento financeiro da empresa (ou o contador, se for uma
firma bem pequena) elabora demonstragoes financeiras, orcamentos e
previsoes. Compreendendo esses documentos, vocé vai obter as
informagOes necessarias para fazer as perguntas essenciais e tomar
decisoes inteligentes para a sua divisao, o seu departamento ou a sua
equipe.

Note que as financas usam um jargao que talvez vocé nao conheca
bem. Ha termos diferentes que significam exatamente a mesma coisa,
como lucros e ganhos ou prejuizos e perdas. Se vocé nao tem certeza
sobre o significado de um termo, procure no “Glossario basico”, no
final do livro.
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As trés principais
demonstracoes
financeiras

O objetivo basico de qualquer empresa é ganhar dinheiro. Assim, se
vocé é gerente ou administrador, parte do seu trabalho consiste em
ajudar a empresa a obter lucro — idealmente, lucros maiores a cada
ano.

E claro que vocé pode trabalhar em uma organizacio sem fins
lucrativos ou no setor publico, setores nos quais ganhar dinheiro nao
é o0 objetivo mais importante. Mesmo assim, tera que administrar o
dinheiro que entra e o que sai.

Qualquer que seja o seu cargo ou departamento, vocé pode
melhorar a satde financeira da empresa reduzindo a despesa,
aumentando a receita ou fazendo as duas coisas. Também pode ajudar
a empresa a fazer bons investimentos e utilizar seus recursos com
inteligéncia e bom senso. Os melhores gestores nao se limitam a
monitorar o orcamento. Eles procuram a combinacdo certa de
controle de custos, aumento das vendas e mais eficiéncia no uso dos
ativos. Eles compreendem de onde vém as receitas, como o dinheiro é



gasto e qual é o lucro da empresa. E sabem se a empresa esta se
saindo bem na tarefa de transformar lucro em dinheiro. (Nao, nao sao
a mesma coisa. Vamos explicar a diferenca adiante.)

Para se informar sobre tudo isso, os gestores contam com
basicamente trés documentos: a demonstracio do resultado do
exercicio, o balanco patrimonial e a demonstracao dos fluxos de caixa.
Sao as chamadas demonstrac¢oes financeiras. As empresas de capital
aberto - ou seja, que tém suas acoes negociadas em bolsa de valores —
divulgam para o publico geral um resumo das suas demonstracoes
financeiras, normalmente em base trimestral. As empresas de capital
fechado - isto é, empresas que pertencem a uma s6 pessoa, uma
familia ou um pequeno grupo de investidores - em geral nao
divulgam suas demonstracoes financeiras; porém quase todas as
empresas geram demonstracoes financeiras para uso interno.

Meétodos de contabilidade

Vocé nao precisa ser contador para compreender financas, mas
precisa conhecer alguns conceitos importantes sobre contabilidade.

Em primeiro lugar, as demonstracoes financeiras seguem o mesmo
formato geral em todas as empresas. Os itens listados podem variar
um pouco, dependendo da natureza do negocio. No entanto,
normalmente as demonstracoes sdo tao semelhantes que se pode
comparar varios desempenhos com facilidade. O motivo dessa
semelhanca é que todos os contadores seguem o mesmo conjunto de
regras. No Brasil, essas regras sio chamadas de NBC ou Normas
Brasileiras de Contabilidade, sendo adotados também os BR GAAP
ou principios contabeis geralmente aceitos no Brasil.

Em segundo lugar, esses principios permitem utilizar dois
métodos diferentes de contabilidade. O regime de caixa em geral é



usado por firmas muito pequenas. E um método bem simples: a firma
contabiliza uma venda quando recebe dinheiro por um produto ou
servigo e contabiliza um gasto quando faz um pagamento.

O outro método, o regime de competéncia, ¢ um pouco mais
complexo porém muito mais comum: a empresa contabiliza uma
venda quando entrega o produto ou o servi¢o, nao quando o dinheiro
muda de maos (isso pode acontecer s6 depois de um meés ou dois,
quando o cliente paga). Também contabiliza um gasto quando incorre
naquela despesa, nao quando faz de fato o pagamento. O fundamento
desse método é aquilo que os contadores chamam de principio da
correspondéncia: fazer a correspondéncia entre cada despesa e a
receita associada a essa despesa.

Vejamos um exemplo. A Chapeleira Amalgamada, uma empresa
ficticia que fabrica porta-chapéus que imitam chifres de alce, registra
uma receita a cada vez que envia uma chapeleira com ganchos para
um cliente. Mas, como esse cliente ainda nao pagou, a receita sempre
inclui uma estimativa do dinheiro que a empresa vai receber.

Quando encomenda 2 mil ganchos de latao de um fornecedor, a
Chapeleira Amalgamada nao contabiliza o gasto de todos esses
ganchos de uma s6 vez, mas parte do gasto a cada venda. Se cada
chapeleira tem cinco ganchos de latdao, os contadores registram o
custo de cinco ganchos a cada vez que uma chapeleira € vendida.

Por que usar o regime de competéncia? Porque esse método
oferece uma imagem mais exata do lucro. Se vocé trabalha para uma
empresa de porta-chapéus, vai querer saber se cada chapeleira
vendida € lucrativa. Para responder a essa pergunta, vocé precisa
monitorar os gastos incorridos e a receita obtida a cada vez que vocé
fabrica uma chapeleira e a envia para um cliente.

Demonstracao do resultado do exercicio



A demonstracao do resultado do exercicio mostra se a empresa
esta lucrando, isto é, se ela esta obtendo um resultado liquido positivo
— segundo as regras do regime de competéncia. (Resultado é apenas
outra palavra para lucro ou prejuizo, e é por isso que esse documento
também é chamado de demonstracao de lucros e perdas.) Ela mostra
as receitas e as despesas da empresa, assim como os lucros e as
perdas, dentro de um periodo especifico, em geral um meés, um
trimestre ou um ano.

De que modo a demonstragao do resultado apresenta essa imagem
dos lucros? Ela comeca com a receita da empresa, ou o total de vendas
liquidas (que sao a mesma coisa), durante o periodo coberto. Passa
entdo a listar os diversos custos, incluindo o custo de producao dos
bens ou da prestacao dos servicos, as despesas gerais indiretas, os
impostos e assim por diante, e subtrai todos esses gastos da receita. O
resultado financeiro, isto é, o que sobrou, é o resultado liquido ou
lucro liquido. (Veja a Figura 1 a seguir: “Chapeleira Amalgamada -
Demonstracao do resultado do exercicio”)

Vamos examinar melhor os itens listados na demonstracio do
resultado. O custo dos produtos vendidos, ou CPV, é o total pago
pela Chapeleira Amalgamada para produzir os porta-chapéus. Isso
inclui a matéria-prima, a mao de obra e quaisquer outros gastos
diretamente relacionados com a producao.

Subtraindo o CPV da receita, obtemos o lucro bruto, que mostra
quanto a empresa ganhou antes de pagar suas despesas gerais
indiretas, impostos, etc. Podemos usar esse numero para calcular a
margem bruta, que nao aparece na demonstracao do resultado mas
mesmo assim € um ndmero importante. Basta dividir o lucro bruto
pela receita. A margem bruta da Chapeleira Amalgamada é de R$1,6
milhao dividido por R$3,2 milhdes, ou seja, 50%.



FIGURA 1

Chapeleira Amalgamada — Demonstracao do resultado do exercicio

Exercicio terminado em 31 de dezembro de

2022
Vendas no varejo R$ 2.200.000
Vendas no atacado 1.000.000
Total de receitas das vendas 3.200.000
Menos: Custo dos produtos vendidos 1.600.000
Lucro brutos 1.600.000
Menos: Despesas operacionais 800.000
Menos: Depreciacao 42.500
Lucro antes de juros e impostos 757.500
Menos: Despesas com juros 110.000
Lucro antes do imposto de renda 647.500
Menos: Imposto de renda 300.000
Resultado liquido R$ 347.500

Despesas operacionais - abrangem as despesas de vendas, gerais
e administrativas (SG&A na sigla em inglés), financeiras, custos fixos
ou despesas gerais indiretas, como os salarios dos funcionarios
administrativos, aluguéis, despesas com vendas e marketing e
quaisquer outros custos nao diretamente atribuiveis a manufatura de
um produto ou a prestacdo de um servigo. Os gastos com servicos
telefonicos, por exemplo, estao incluidos nessa linha.

A depreciacao é uma forma de estimar o custo de ativos de
duracao relativamente longa. Um sistema de informatica, por



exemplo, pode ter uma vida 1til de trés anos. Assim, nao faria sentido
contabilizar seu custo integral no primeiro ano. Em vez disso, a
empresa dilui esse custo ao longo da vida util do sistema. Se os
contadores empregam um método simples de depreciacdo, sera
lancado um terco do custo total do sistema na demonstracao do
resultado a cada ano.

Subtraindo do lucro bruto as despesas operacionais e a
depreciacao obtemos o resultado operacional, também chamado de
lucro antes de juros e imposto de renda (LAJIR). Subtraindo do
LAJIR as despesas com juros e imposto de renda, obtemos o
resultado liquido ou lucro - o famoso resultado financeiro.

Balanco patrimonial

O balango é como uma foto: ele resume a posicao financeira da
empresa em determinado momento, geralmente no ultimo dia de um
ano ou de um trimestre. Ele mostra o que a empresa possui (seus
ativos), o que ela deve (seus passivos) e a diferenca entre os dois,
chamada de patrimonio liquido.

O balango tem esse nome porque sempre apresenta um equilibrio
entre os dois pratos da balanca - isto é, o total dos ativos deve ser
igual ao total dos passivos mais o patrimonio liquido. Essa relacao
também é conhecida como equagao fundamental da contabilidade e é
a seguinte:

Ativo = passivo + patrimonio liquido
Vejamos por que essa equagao € verdadeira.

Os ativos sao tudo que uma empresa possui, incluindo caixa,
terrenos, edificios, veiculos, maquinas, computadores e até ativos



intangiveis, como patentes (nao inclui as pessoas, pois a empresa nao
¢ dona dos funcionarios).

E claro que uma empresa precisa adquirir esses ativos. Para isso,
ela pode utilizar capital proéprio, ou seja, o dinheiro que os
proprietarios investiram nela mais o dinheiro que a empresa ganhou
ao longo do tempo; ou entao pode utilizar dinheiro emprestado. Na
terminologia do balango patrimonial, o dinheiro proprio é o
patrimonio liquido e os recursos obtidos com empréstimos e dividas
SA0 0S Passivos.

E, como nao € possivel obter uma coisa em troca de nada, o ativo
deve ser igual ao passivo mais o patriménio liquido. Se uma empresa
tem 3 milhoes de reais em ativos e 2 milhoes de reais em passivos, ela
deve ter um patrimonio liquido de 1 milhao de reais.

Os dados do balanco patrimonial siao mais tuteis quando
comparados com as informagdoes do ano anterior. Na Figura 2,
“Chapeleira Amalgamada - Balango Patrimonial em 31 de dezembro
de 2022 e 2021”, a comparacao entre os nameros de 2022 e os de
2021 mostra que a empresa aumentou seu passivo total em R$
74.000 e seu ativo total em R$ 471.500, resultando em um aumento
no patrimonio liquido.

Vamos novamente examinar melhor os termos. O balanco comeca
listando os ativos mais liquidos: caixa e wvalores mobilidrios
disponiveis imediatamente, contas a receber (o que os clientes
devem até a data do balanco) e estoque, além de quaisquer gastos que
tenham sido antecipados (despesas antecipadas). Esses itens
constituem o ativo circulante. Em seguida, o balango computa os
ativos com menor liquidez - por exemplo, edificios e maquinario,
chamados ativos fixos, ativos imobilizados ou ativos de longo
prazo.

As empresas avaliam seus ativos fixos (propriedades, fabricas,



maquinario) de acordo com o que custaram originalmente. Mas como
todos os ativos fixos (exceto terrenos) se depreciam ao longo do
tempo, a contabilidade também deve incluir nos balangos
patrimoniais qualquer depreciacao nesses ativos que tenha sido
registrada até o momento. O total dos ativos fixos menos a
depreciacao acumulada é igual ao ativo imobilizado liquido, ou seja,
o valor contabil atual dos ativos fixos da empresa.



FIGURA 2

Chapeleira Amalgamada — Balanco patrimonial em 31 de dezembro de 2022 e 2021

Ativos

Caixa e valores
mobiliarios
disponiveis
imediatamente
Contas a receber
Estoque

Despesas antecipadas

Total do ativo
circulante

Ativo imobilizado
bruto

Menos: depreciacao
acumulada

Ativo imobilizado
liquido

Total dos ativos

Passivos e patrimonio
liquido

Contas a pagar
Despesas acumuladas

Imposto de renda a
pagar

Dividas de curto prazo

Total do passivo
circulante

2022

R$ 652.500

555.000
835.000
123.000
2.165.500

2.100.000

333.000

1.767.000

R$ 3.932.500

2022

R$ 450.000
98.000
17.000

435.000
1.000.000

2021

486.500

512.000
755.000
98.000
1.851.500

1.900.000

290.500

1.609.500

3.461.000

2021

40.000
77.000
9.000

500.000
1.016.000

Aumento
(reducao)

166.000

43.000
80.000
25.000
314.000

200.000

(42.500)

157.500

471.500

Aumento
(reducao)

20.000
21.000
8.000

(65.000)
(16.000)



Dividas de longo prazo 750.000 660.000 90.000

Total do passivo 1.750.000 1.676.000 74.000
Capital integralizado 900.000 850.000 50.000
Lucros acumulados 1.282.500 935.000 347.500

Total do patriménio 2.182.500 1.785.000 397.500

liquido

Total do passivo R$ 3.932.500 R$ 3.461.000 R$ 471.500

mais patrimonio

liquido

DICA: DiVIDAS DE CURTO PRAZO

O balancgo patrimonial faz uma distingao entre as dividas de curto prazo e as de longo prazo.
As dividas de curto prazo devem ser pagas dentro de um ano ou menos. Incluem contas a
pagar, promissorias de curto prazo, salarios e imposto de renda.

Os itens listados como passivos e patriménio liquido sao bem
faceis de compreender. Contas a pagar sao o que a empresa deve aos
fornecedores; imposto de renda a pagar é o que ela deve ao governo.
Despesas acumuladas sao fundos devidos em salarios ou outros
custos nao incluidos sob o titulo “contas a pagar”. Dividas de curto
prazo sao aquelas que devem ser pagas em no maximo um ano.

Esses itens constituem o passivo circulante da empresa.
Subtraindo o passivo circulante do ativo circulante, obtemos o
chamado capital de giro, que indica quanto dinheiro a empresa tem
investido nas atividades operacionais. Assim, para 2022 a Chapeleira
Amalgamada tinha R$ 2.165.500 menos R$ 1.000.000, ou seja, R$
1.165.500 em capital de giro.

A maior parte dos passivos de longo prazo sao empréstimos de
algum tipo, de modo que o balanco patrimonial mostra as dividas de



longo prazo e depois o passivo total, que é a soma do passivo
circulante (dividas atuais) com o passivo de longo prazo. O
patrimonio liquido, como ja vimos, é o total do capital que os
acionistas investiram na empresa ao longo do tempo (capital
integralizado) mais o que a empresa ganhou e reteve nos tultimos
anos (lucros acumulados).

Demonstracao dos fluxos de caixa

A demonstracao dos fluxos de caixa da uma visao das contas da
empresa. Como um extrato bancario, ela mostra quanto dinheiro
havia disponivel no inicio de um exercicio e quanto havia disponivel
no fim dele. Mostra também de onde veio o dinheiro e em qué a
empresa o gastou.

Se voce trabalha em uma grande empresa, as alteracoes nos fluxos
de caixa provavelmente ndo vao afetar o seu trabalho do dia a dia.
Mesmo assim, é uma boa ideia ficar a par da demonstracao e das
projecoes de fluxo de caixa, pois esses dados podem ser necessarios
quando vocé preparar seu orcamento para o proximo ano. Se as
verbas estdo apertadas, vocé provavelmente sera solicitado a ser
conservador nos gastos. Se houver folga de recursos, pode ser que
vocé tenha oportunidades de fazer novos investimentos. O mesmo se
aplica a pequenas firmas, é claro, que muitas vezes trabalham com um
orcamento apertado. Mesmo que a empresa seja lucrativa, é comum
que os proprietarios nao saibam se conseguirao honrar a folha de
pagamento do més.

A demonstracao dos fluxos de caixa mostra até que ponto a
empresa esta transformando os lucros em dinheiro; e essa capacidade
é, em ultima analise, o que mantém uma empresa solvente. Podemos
ver na Figura 3, “Chapeleira Amalgamada - Demonstracao dos fluxos



de caixa - Exercicio terminado em 31 de dezembro de 2022” que
nesse ano a empresa gerou um aumento liquido de caixa da ordem de
R$ 166.000. Note que isso ndo é a mesma coisa que o lucro liquido,
que aparece na demonstracao do resultado do exercicio como R$
34/7.500. A demonstracao do resultado inclui a depreciacao e outros
itens que nao envolvem o caixa. Ela registra as receitas e as despesas a
medida que incorrem, e nao quando o dinheiro muda de maos. A
demonstracdao dos fluxos de caixa mostra investimentos em ativos de
capital, como maquinario, que s6 aparecem na demonstracao do
resultado a medida que esses ativos sofrem depreciacao.

Note, porém, que a demonstracao dos fluxos de caixa comeca com
o resultado liquido e, por meio de uma série de ajustes, traduz isso em
caixa liquido. Por exemplo, ela inclui novamente a depreciacao na
conta, pois a depreciacao é uma despesa que nao envolve nenhum
caixa. (Vocé nao precisa se preocupar com os detalhes técnicos, mas,
se estiver interessado, ha muitos livros que explicam esse processo.
Veja as indicacoes de leitura no final do livro.)

Vamos verificar novamente alguns termos fundamentais. A
primeira grande categoria é o fluxo de caixa operacional. Isso
significa todo o dinheiro que a empresa recebeu ou gastou nas
operacoes em curso - isto é, dinheiro recebido dos clientes, dinheiro
gasto em salarios e materiais e assim por diante. O fluxo de caixa
operacional é um 6timo indicador da satde financeira de uma
empresa. Se for negativo, ela pode estar em sérias dificuldades. (Os
numeros negativos na demonstracao dos fluxos de caixa vém entre
parénteses.)



FIGURA 3

Chapeleira Amalgamada — Demonstracao dos fluxos de caixa — Exercicio terminado em 31 de
dezembro de 2022

Resultado liquido R$ 347.500

Atividades operacionais
Contas a receber (43.000)
Estoque (80.000)
Despesas antecipadas (25.000)
Contas a pagar 20.000
Despesas acumuladas 21.000
Imposto de renda a pagar 8.000
Despesas de depreciacao 42.500
Total das alteracdes no passivo e no ativo operacional (56.500)
Fluxo de caixa operacional 291.000

Atividades de investimento

Venda de ativos imobilizados 267.000%
Gastos de capital (467.000)
Fluxo de caixa de investimentos (200.000)

Atividades de financiamento

Reducéo nas dividas de curto prazo (65.000)
Empréstimos de longo prazo 90.000
Capital social 50.000
Dividendos em dinheiro distribuidos aos acionistas —
Fluxo de caixa das atividades de financiamento 75.000
Aumento do caixa durante o ano R$ 166.000

* . - . < .
Presume que o preco de venda foi o valor contabil; a empresa ainda ndo havia comecado a
depreciar esse ativo.



A segunda grande categoria € o fluxo de caixa de investimentos.
“Investimentos”, neste contexto, significa dinheiro gasto em bens
como maquinas ou veiculos e o dinheiro obtido com a venda de tais
equipamentos. Para a maioria das empresas, o dinheiro das atividades
de investimento deve ser um nimero negativo, pois isso significa que
a empresa esta investindo parte do caixa em ativos que vao gerar
crescimento futuro.

A terceira grande categoria é o fluxo de caixa de financiamento.
Isso inclui qualquer recurso recebido dos proprietarios da empresa
(acionistas) ou pago aos proprietarios na forma de dividendos.
Também inclui dinheiro recebido de empréstimos e dinheiro pago aos
credores.

Se vocé somar as trés grandes categorias, obtera o aumento do
caixa durante o ano. E claro que para algumas empresas pode haver
uma diminuicdo, especialmente se elas estiverem crescendo depressa
e investindo pesado em ativos de capital. Esse namero corresponde ao
aumento ou a diminuicdo do caixa e dos demais ativos disponiveis,
que aparecem na linha superior de uma comparacao entre balancos
relativos a dois anos.
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demonstracgoes
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Usando as
demonstracoes
para medir a
saude financeira
da empresa

As demonstragoes financeiras oferecem visoes diferentes, porém
relacionadas, sobre a situacao financeira da empresa.

« A demonstracao do resultado do exercicio mostra o resultado
financeiro. Usando as regras da contabilidade, indica qual foi o
lucro ou o prejuizo gerado pela empresa em determinado periodo
— um meés, um trimestre ou um ano.

« O balanco patrimonial mostra se a empresa estd solvente.
Oferece uma espécie de “fotografia” dos ativos e passivos e do
patrimonio liquido da empresa em determinado dia.

« A demonstracao dos fluxos de caixa mostra quanto dinheiro a
empresa esta gerando. Também indica, em termos amplos, de



onde veio o dinheiro e em qué esta sendo usado.

Agora vocé esta pronto para dar o proximo passo: interpretar os
numeros oferecidos por essas demonstracoes. Por exemplo, o lucro da
empresa é grande ou pequeno? Seu nivel de endividamento é saudavel
ou problematico? Vocé pode responder a essas perguntas por meio da
analise de indices.

Um indice financeiro consiste apenas de dois nimeros incluidos
nas demonstracoes financeiras, expressos em relacdo um ao outro. A
seguir, mostramos os indices mais tuteis para quase todos os setores.
Se vocé quiser avaliar o desempenho da sua empresa, o modo mais
significativo para isso é a comparacao com outras empresas do mesmo
setor.

Indices de lucratividade

Esses indices ajudam a avaliar a lucratividade de uma empresa,
expressando o lucro como uma porcentagem de alguma outra coisa.
Eles incluem:

» Retorno sobre vendas, ou seja, resultado liquido dividido pela
receita. (Lembre-se de que na demonstracao do resultado do
exercicio o resultado liquido significa simplesmente lucro.)
Também conhecido como margem de lucro liquido, o retorno
sobre vendas mede o lucro da empresa como porcentagem das
vendas. Por exemplo, se uma empresa lucra R$10 a cada R$100
de vendas, esse indice é de 10/100, ou seja, 10%.

« Rentabilidade dos ativos ou retorno sobre os ativos (ROA). E o
resultado liquido dividido pelo total dos ativos (o total dos ativos



consta no balanco patrimonial). Esse quociente indica a
eficiencia da empresa em utilizar seus ativos para gerar lucro.

« Retorno sobre o patrimonio liquido, ou seja, o resultado
liquido dividido pelo patriménio liquido. Mostra quanto lucro a
empresa esta gerando como porcentagem do investimento feito
pelos proprietarios.

« Margem de lucro bruto, ou seja, o lucro bruto dividido pela
receita. Esse indice reflete a lucratividade dos produtos ou
servicos da empresa, sem considerar as despesas gerais indiretas
e outras.

« Margem de lucro antes de juros e imposto de renda (LAJIR). E
o lucro operacional dividido pela receita. Muitos analistas usam
esse indicador, também conhecido como margem operacional,
para saber qual a lucratividade das atividades operacionais da
empresa.

Podemos usar esses indices para comparar empresas e também
para acompanhar o desempenho de uma empresa ao longo do tempo.
Um indice de lucratividade que esta seguindo na direcao errada em
geral é sinal de problemas.

Indices de eficiéncia

Esses indices mostram qual ¢ a eficiéncia da empresa na gestao de
seus ativos e passivos. Incluem:

« Giro dos ativos, ou seja, as vendas liquidas divididas pelo total
dos ativos. Quanto mais elevado o nimero, melhor a empresa
emprega seus ativos para gerar receitas.



o Prazo médio de recebimento. Ou seja, o total das contas a
receber (extraido do balanco patrimonial) dividido pela receita
diaria (receita anual dividida por 360). Esse indice mostra
quanto tempo demora, em média, para uma empresa receber o
dinheiro que lhe devem. Uma empresa que demora 4.5 dias para
receber seus pagamentos precisa de um capital de giro bem
maior do que outra que demora apenas 20 dias para receber.

« Prazo médio de pagamento. Ou seja, o total das contas a pagar
dividido pelo custo dos produtos vendidos por dia. Esse indice
mostra quantos dias a empresa demora, em média, para pagar
seus fornecedores. Quanto mais ela demora, por mais tempo
pode aplicar o dinheiro. Naturalmente, o desejo de reter mais
caixa precisa ser equilibrado com a necessidade de manter boas
relacoes com os fornecedores.

« Prazo médio de renovacdo de estoques, ou seja, o estoque
médio dividido pelo custo dos bens vendidos por dia e
multiplicado por 360. Indica quanto tempo a empresa demora
para vender a quantidade média de estoque armazenado. Quanto
mais tempo ela demora para vender, mais dinheiro esta
imobilizado no estoque e maior a probabilidade de que ele nao
seja vendido pelo seu valor pleno.

Aqui também costuma ser 1util comparar as alteracoes nesses
indices de um periodo para o seguinte, além de acompanhar as
tendéncias desses indices ao longo de trés anos ou mais.

Indices de liquidez

Esses indices mostram a capacidade da empresa de cumprir suas
obrigacoes financeiras atuais, como pagar dividas, funcionarios e



fornecedores. Os indices incluem:

. Indice de liquidez corrente, ou seja, o total do ativo circulante
dividido pelo passivo circulante. E uma medida muito
importante da capacidade da empresa de pagar suas contas. E
tao bem aceito pelos credores que em inglés também é chamado
de “banker’s ratio”, algo como “indice dos banqueiros”. De modo
geral, um quociente mais elevado indica maior forca financeira.

. Indice de liquidez seca, ou seja, o ativo circulante menos o
estoque, sendo o resultado dividido pelo passivo circulante.
Também conhecido como “teste acido”, mede a capacidade de
uma empresa de dar conta do seu passivo rapidamente, isto €,
pagar suas contas sem precisar liquidar o estoque.

Os credores nao sao os unicos interessados em examinar
detalhadamente os indices de liquidez. Os fornecedores também
costumam examina-los antes de oferecer suas condicoes de crédito.

Indices de alavancagem

Esses indices mostram de que maneira e até que ponto uma
empresa depende do crédito. A palavra alavancagem, nesse contexto,
significa usar empréstimos para financiar um negdécio ou realizar um
investimento.

. Indice de cobertura de juros, ou seja, o lucro antes de juros e
imposto de renda (LAJIR) dividido pelas despesas com juros.
Esse indice mede a margem de seguranca da empresa, mostrando
quantas vezes ela poderia fazer seus pagamentos de juros usando
o lucro operacional.



e Relacdo  divida/patrimonio ou  Coeficiente divida
bruta/patriménio liguido. £ o passivo total dividido pelo
patrimonio liquido. Mostra quanto uma empresa tomou
emprestado, em comparacao com o dinheiro investido pelos
proprietarios. Uma proporcao elevada de divida para capital
préprio (em comparagcao com outras empresas do mesmo setor)
pode ser preocupante; neste caso, diz-se que a empresa esta

altamente alavancada.

Quase todas as empresas tomam dinheiro emprestado em algum
momento. Como uma casa com uma hipoteca, uma empresa pode
usar suas dividas para financiar investimentos que nao poderia fazer
de outra forma. A divida s6 se torna problematica quando ¢ elevada
demais.

Outras medidas de saude financeira

Outros métodos usados para estimar a satde financeira de uma
empresa incluem a avaliacdo da empresa, o valor econémico agregado
(EVA, na sigla em inglés) e as medidas de crescimento e de
produtividade. Assim como os indices que acabamos de mostrar, essas
medidas sao mais significativas quando comparamos empresas do
mesmo setor ou analisamos o desempenho de uma empresa ao longo
do tempo.

A avaliacao de empresas (valuation) em geral se refere ao
processo de determinar o valor total de uma companhia. O valor
contabil é simplesmente o patrimonio liquido, como consta no
balango patrimonial; mas o valor de mercado de uma empresa - ou
seja, o que um comprador pagaria por ela — pode ser bem diferente.

Uma empresa de capital aberto pode medir seu valor de mercado a



cada dia: basta multiplicar a cotacao de suas acoes naquele dia pelo
numero de agoes em circulacdo. JA4 uma empresa de capital fechado,
ou alguém que esteja considerando adquirir uma empresa assim,
precisa estimar seu valor de mercado. Um dos métodos para fazer isso
consiste em estimar os fluxos de caixa futuros e entao aplicar alguma
taxa de juros para definir quanto aquele fluxo de caixa esta valendo no
momento. Um segundo método é avaliar os ativos da empresa — tanto
os tangiveis quanto os intangiveis, como patentes ou listas de clientes.
Um terceiro método é examinar o valor de mercado de empresas de
capital aberto semelhantes.

E claro que uma empresa pode valer quantias diferentes para
compradores diferentes. Se a empresa possui uma tecnologia
exclusiva, por exemplo, um comprador que deseje possuir essa
tecnologia para suas operagoes pode se dispor a pagar um prego mais
elevado.

ANALISANDO AS

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

« Compare os nimeros com os valores tipicos do setor.
« Compare as suas demonstracdes com as de outras empresas de tamanho semelhante.

« Observe as tendéncias: de que maneira as demonstragbes mudaram desde o ano
passado? E de trés anos para ca?

A avaliacao de empresas também se refere ao processo pelo qual
investidores e analistas de mercado determinam qual “deveria” ser o
valor de venda de uma empresa de capital aberto (do ponto de vista
deles). Isso os ajuda a decidir se a atual cotacao da acao dessa
empresa no mercado representa um bom ou mau negocio. Analistas e
investidores usam diversas medidas nesse processo, entre elas:



« Lucro por acdo (LPA), ou seja, resultado liquido dividido pelo
numero de acoes em circulacdo. Esse indicador é um dos mais
observados no desempenho financeiro de uma empresa. Se ele
cair, provavelmente derrubara também a cotacao da acao.

« Indice preco/lucro (PL). £ o preco atual de uma acdo dividido
pelo lucro por acao dos taltimos 12 meses.

« Indicadores de cresctmento, como um aumento na receita, no
lucro ou no lucro por agdo, de um ano para o outro. Uma
empresa em crescimento provavelmente vai oferecer para os
acionistas retornos crescentes ao longo do tempo.

« Valor economico agregado (EVA, na sigla em inglés). Marca
registrada da consultoria Stern, Stewart, indica a lucratividade da
empresa depois de deduzido o custo do capital. Esse calculo é
bastante técnico.

« Medidas de produtividade. Vendas por funcionario e resultado
liquido por funcionario sao duas medidas que relacionam a
receita e o lucro a dados relativos aos funcionarios. As tendéncias
mostradas por esses numeros podem sugerir uma eficiéncia
operacional maior ou menor ao longo do tempo.

Financistas amam estatisticas, e esses sao apenas alguns dos
indicadores utilizados pelos profissionais, mas estao entre os mais
comuns.



Preparando um
orcamento



Preparando um
orcamento

m orcamento é um plano financeiro basico para se alcancarem
objetivos de negocios.

O orcamento da sua divisao faz parte da estratégia geral da
empresa. Portanto, vocé precisa compreender a estratégia da empresa
para elaborar um orcamento ttil. Ha varias iniciativas que vocé pode
tomar para aumentar a sua compreensao estratégica:

« Preste atencdo nas comunicagoes da diretoria executiva. A
maioria das empresas tenta comunicar pelo menos os pontos
basicos da estratégia para todo o pessoal.

« Observe o cendrio economico geral. A estratégia de uma empresa
durante uma recessao sera diferente daquela adotada em uma
situacao economica favoravel. Ouca o que superiores e colegas
tém a dizer sobre as vendas e a economia de modo geral e
contribua com suas observagoes. Vocé recebe uma enxurrada de
curriculos? Ou esta com dificuldade para encontrar profissionais
qualificados? Os precos estao aumentando ou diminuindo?



 Esteja atualizado com as tendéncias do setor. Mesmo quando a
economia esta crescendo, alguns setores podem enfrentar
dificuldades. O orcamento deve refletir o quadro real do seu
setor.

o Mergulhe nos valores da empresa. Cada empresa tem seus
valores, as vezes expressos de maneira formal e as vezes apenas
como “E assim que fazemos as coisas por aqui”. Um gestor
inteligente vai incluir esses valores nas decisoes. Digamos que o
orcamento que voce criou preveja demissoes para corte de gastos
ou uma reestruturacdo. Se a empresa considera que fazer cortes
dessa forma € contraproducente, sua proposta estara inutilizada
logo de inicio.

« Faca analises SWOT. Quais sao os pontos fortes da empresa? E
os pontos fracos? Quais as oportunidades e as ameacas? Tenha
em mente esses quatro aspectos ao elaborar o orcamento.

Todas essas técnicas devem ajudar a compreender o contexto no
qual voce vai elaborar o orcamento.

Orcamentos de cima para baixo e de baixo para
clma

Nos orcamentos feitos de cima para baixo (top-down), a
diretoria executiva define objetivos especificos para itens como
resultado liquido, margem de lucro e despesas. Cada departamento
pode ser solicitado, por exemplo, a limitar os aumentos de despesas a
6% acima dos niveis do ano anterior. Enquanto vocé prepara o
orcamento, procure cumprir esses parametros e estude os planos
gerais da empresa para vendas e marketing, bem como para custos e
despesas. Esses objetivos fornecem a estrutura dentro da qual vocé



deve trabalhar. Por exemplo, muitas empresas procuram melhorar a
lucratividade a cada ano reduzindo as despesas como porcentagem da
receita.

Nos orcamentos feitos de baixo para cima (bottom-up), os
gestores nao recebem metas especificas. Em vez disso, elaboram um
orcamento que julgam adequado para atender as necessidades e aos
objetivos estratégicos de seus departamentos. Esses orcamentos sao
entao “compilados”, formando um orcamento geral da empresa, que é
entdo ajustado, sendo os pedidos de mudancas enviados de volta a
cada departamento.

Esse processo pode se repetir diversas vezes. Nao raro isso
significa trabalhar estreitamente com departamentos que podem
estar competindo com o seu por verbas limitadas. E bom ser
cooperativo ao maximo durante esse processo, mas nao hesite em
lutar agressivamente pelas necessidades de seu departamento.

Como comecgar

Um orcamento deve ser ambicioso, porém realista. Nao elabore
um orcamento que vocé nao vai conseguir cumprir - mas também
nao subestime as possibilidades. Vejamos como comecar.

Em primeiro lugar, faca uma lista de trés a cinco objetivos que
vocé espera alcancar durante o periodo coberto pelo orcamento. Por
exemplo:

« Aumentar as vendas brutas em 5%.

« Diminuir os custos administrativos como porcentagem da receita
em trés pontos.

« Reduzir os estoques em 2% até o fim do ano fiscal.

Vocé deve garantir que esses objetivos se alinhem com as



prioridades estratégicas da empresa.

Em seguida, pense em como vai alcancar esses objetivos (nunca se
esqueca de que um orcamento € apenas um plano com nuameros).
Como vocé poderia gerar mais receita? Vai precisar de mais
vendedores? Como poderia cortar custos ou reduzir os estoques?

Quanto menor o departamento sobre o qual vocé se debruca, mais
detalhes sao necessarios. Se vocé estiver elaborando um orcamento
para um departamento de vendas de 12 pessoas, provavelmente nao
precisard se preocupar com gastos de capital, como grandes
melhoramentos no edificio da sede. Mas deve incluir estimativas
detalhadas dos custos de viagens, telefones e servigos publicos como
4gua, luz e gés, assim como de material de escritério. A medida que
voce vai subindo de nivel na empresa, o escopo do seu orcamento se
amplia. Vocé podera presumir que o chefe desse departamento com
12 pessoas ja pensou nos cartuchos de impressora e no combustivel
para os carros dos vendedores. Seu trabalho agora sera examinar itens
do quadro geral, como sistemas de informatica, e determinar de que
forma todos esses orcamentos de menor escala vao se encaixar uns
nos outros.

Outras questoes a considerar ao preparar um orcamento:

« Prazo. O orcamento sera apenas para este ano ou para oS
proximos cinco anos? Em geral, um orcamento se aplica apenas
ao ano seguinte e é revisado a cada més ou a cada trimestre.

« Premissas bdsicas. Em sua definicdo mais simples, um
orcamento cria projecoes para o futuro acrescentando premissas
basicas aos dados atuais. Examine objetivamente as hipoéteses
que esta levantando. Digamos que vocé queira aumentar as
vendas em 10% no préximo ano contratando duas pessoas novas.
Explique a base dessa premissa e mostre sua relacdo com pelo



menos um objetivo estratégico (neste caso, aumentar as vendas
em determinada porcentagem).

Neste ponto, pode ser util fazer um exercicio de interpretacao.
Coloque-se na posicao do gerente de uma divisio com recursos
limitados e muitas solicitacoes de verbas. Nessas circunstancias, que
argumentos poderiam convencer vocé a atender ao pedido de
contratar mais dois funcionarios?

Articule suas premissas basicas

Para elaborar um orcamento, costuma-se tomar como ponto de
partida o do ano anterior. Se vocé fosse o gerente da Chapeleira
Amalgamada, por exemplo, poderia examinar o orcamento do ano
passado em busca de ideias para aumentar o faturamento, cortar
custos ou ambos. (Veja a Figura 4 a seguir. Os parénteses na tabela
indicam variacoes negativas.)



FIGURA 4

Chapeleira Amalgamada - Divisao de Chifres de Alce

Orcamento 2022

VENDAS POR
MODELO

Chifre de Alce Luxo
Chifre de Alce Padréo
Vertical Padrao
Circular Elétrico
Parede

Total de vendas

CUSTO DOS
PRODUTOS
VENDIDOS

Mao de obra direta

Custos indiretos de
fabricacao

Matéria-prima

Custo total dos bens
vendidos

CUSTOS DE
VENDAS, GERAIS E
ADMINISTRATIVOS

Comissoes de vendas
Publicidade

Despesas diversas de
vendas

Despesas de escritério

Total dos custos
gerais

Resultado operacional

Orcado

R$ 237.000
320.225
437.525
125.000

80.000
R$ 1.199.750

R$ 75.925
5.694

195.000
R$ 276.619

R$ 300.000
135.000
3.400

88.000
R$ 526.400

R$ 396.731

Realizado

R$ 208.560
329.832
476.902

81.250
70.400
R$ 1.166.944

R$ 82.000
6.150

191.100
R$ 279.250

R$ 310.000
140.000
2.500

90.000
R$ 542.500

R$ 345.194

Variagao

R$ (28.440)
9.607
39.377
(43.750)
(9.600)

R$ (32.806)

R$ (6.075)
(456)

3.900
R$ (2.631)

R$ (10.000)
(5.000)
900

(2.000)
R$ (16.100)

R$ (51.537)



PASSOS PARA CRIAR UM ORCAMENTO

1. Analise a estratégia geral da empresa.

2. Se a empresa faz orcamentos de cima para baixo (top-down), comece pelas metas que
vocé recebeu da diretoria executiva. Se o orcamento € feito de baixo para cima (bottom-
up), defina vocé mesmo as metas.

3. Articule suas premissas basicas.
4. Quantifique suas premissas basicas.

5. Revise: Os nimeros batem? Vocé consegue defender seu orcamento tendo em vista os
objetivos estratégicos da empresa?

Nao examine apenas itens especificos de receitas ou de custos, pois
a receita e os custos sao estreitamente ligados. Em vez disso, pergunte
a si mesmo o que o orcamento revela sobre as operacoes do ano
passado. Como mostra a Figura 4, os modelos Chifre de Alce Padrao e
Vertical Padrao ultrapassaram as expectativas de vendas para 2022.
Talvez faca sentido elevar as projecoes de vendas para esses produtos,
especialmente se seus vendedores estiverem otimistas quanto a essas
perspectivas. O modelo Vertical Padrao pode ser a melhor opcao, ja
que superou as projecoes para 2022 em 9%. Seria razoavel aumentar
as vendas antecipadas para esse modelo em 5% ou 10% para o
proximo ano? Qual seria o acréscimo de gastos em vendas ou
marketing para alcancar esse aumento? Para tomar essa decisao, vocé
vai precisar obter o maximo de dados que conseguir sobre precos,
concorreéncia, novos canais de venda e outros aspectos relevantes.

Como alternativa, vocé pode pensar em eliminar alguns produtos.
O modelo Circular Elétrico, por exemplo, nao esta vendendo bem.
Sera que é melhor eliminar essa linha e promover o novo modelo de
Parede? Isso geraria uma perda de R$ 81.250 em vendas, mas, como
custa caro produzir o modelo elétrico, descontinua-lo talvez nao tenha



grande impacto no resultado financeiro.

DICA: REGISTRE O SEU RACIOCINIO

Enquanto vocé adéqua o orcamento ao formato exigido, va documentando suas premissas
basicas. E facil perdé-las de vista durante a elaboracdo do orgamento, e vocé vai precisar
explica-las — e também reviséa-las.

Outras perguntas que voce deve se fazer:

« Os precos serao mantidos, elevados ou reduzidos? Um aumento
de preco de 3% poderia compensar a queda no total de vendas
previsto para 2023, desde que a demanda nao esfrie.

« Vocé planeja entrar em novos mercados, tentar alcancar novos
consumidores ou usar novas estratégias de vendas? Qual seria o
acréscimo esperado na receita com essas iniciativas? E quanto
elas custariam?

« Havera mudancas no custo dos produtos? Por exemplo, talvez
voce esteja planejando cortar o pessoal temporario e contratar
mais funcionarios fixos na fabrica. Ou talvez queira reduzir os
custos salariais por meio da automacao. Nesse caso, quanto
custaria implantar essa automacao?

« Os fornecedores estio propensos a aumentar ou a reduzir os
precos? Vocé esta planejando mudar para fornecedores de custo
mais baixo? Havera impacto na qualidade? E, se isso acontecer,
em quanto vai afetar as vendas?

« Sera necessario melhorar os produtos para conseguir manter os
clientes atuais?

« A equipe precisa de mais treinamento?

« Ha planos para iniciar outros projetos ou realizar iniciativas
especiais?



Articular claramente as respostas para perguntas desse tipo
garante que suas premissas basicas nao escapem de um exame
detalhado. Essas respostas vao ajudar vocé a elaborar um orcamento
com numeros que sejam o mais realistas possivel.

Quantifique as premissas basicas

Agora voce precisa transformar suas premissas e possibilidades de
acao em valores monetarios. Comece pelo orcamento do ano passado
e faca as alteracoes de acordo com seus planos. Por exemplo, se toda a
equipe de 12 pessoas precisa de treinamento em vendas, informe-se
sobre o custo desse treinamento e acrescente essa quantia. Peca
também as opinides e ideias dos seus colegas sobre os custos e
consulte sites ou publicacoes especializados, buscando dados sobre as
médias do setor.

Como o orcamento precisa ser comparado e combinado com
outros orcamentos de dentro da empresa, vocé provavelmente
recebera um conjunto padronizado de itens a incluir. Depois que
listar e preencher essas linhas, dé um passo para tras e observe o
quadro geral:



MELHORES PRATICAS PARA ORCAMENTOS

« Mantenha o foco no objetivo principal. Se o foco for aumentar as vendas, faca disso a
preocupacao principal do orcamento. Nao deixe que outras questoes desviem vocé dessa
meta.

« Seja realista. A maioria dos gerentes bem que gostaria de dobrar as vendas ou cortar os
gastos pela metade. Mas lembre-se: vocé sera responsabilizado pelos resultados.

o Peca ajuda. Inclua seu pessoal na elaboragcdo do orcamento. Eles podem ter
conhecimentos mais aprofundados do que vocé sobre certos itens. O departamento
financeiro também pode ajudar.

« Converse com a equipe. Nao use o orcamento como substituto da comunicacao regular
com seu pessoal. Os membros da equipe devem ouvir diretamente de vocé as
informacoOes sobre verbas para os itens que os afetam.

Sera que esse orcamento atende as metas da sua divisio? E facil
esquecer os objetivos maiores quando comecamos a entrar nos
detalhes, linha por linha. Vocé conseguiria defender seu orcamento?
Talvez vocé proprio esteja muito satisfeito com ele, mas vai precisar
convencer a comissao orcamentaria. De novo, questione suas
premissas basicas. Nao bastaria apenas mais uma pessoa na equipe
em vez de duas? Caso contrario, prepare seus argumentos explicando
por que uma s6 nao basta.
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retorno sobre o
investimento

magine que a Chapeleira Amalgamada esteja estudando duas opcoes de

investimento: comprar uma nova maquina ou criar uma nova linha de produtos.
A nova maquina € uma extrusora de plastico que custa R$ 100.000. A empresa
espera que ela proporcione economias de tempo e dinheiro a longo prazo, e
também que seja mais segura do que o equipamento atual. A segunda possibilidade
¢é lancar uma nova linha: ganchos para casacos, o que exigiria um investimento de
R$ 250.000 em design de produtos, equipamentos de producao e marketing.

Como a empresa pode concluir se essas opg¢oes sao sensatas economicamente?
E, se ela puder investir em apenas uma, qual escolher?

A resposta é: calculando o retorno sobre o investimento, ou ROI. Isso
significa avaliar quanto o investimento vai gerar, em comparacao com seu custo.

Antes de comecar uma analise do ROI, é importante compreender os custos e
os beneficios da situacdo atual. Vocé deve pesar os beneficios relativos de cada
investimento em relacdo as consequéncias - se houver alguma - de nao realizar
aquele investimento. Nao presuma que o custo de nao fazer nada é sempre alto.
Mesmo que o novo investimento prometa um beneficio significativo, sempre
acarreta riscos. A curto prazo, o custo de nao fazer nada - assim como o risco de
nio fazer nada - em geral é préximo de zero. E claro que os beneficios também sao
proximos de zero.



Custos e beneficios

Os calculos do ROI sempre envolvem os seguintes passos:

ol

. Identificar todos os custos da nova aquisicao ou oportunidade de negdbcios.
. Avaliar a economia que sera gerada.

&}

. Avaliar quanto o investimento proposto vai gerar de caixa.

W

4. Tracar um cronograma para os custos, as economias e os fluxos de caixa e
usar a analise de sensibilidade (sera explicado na pagina 87) para questionar
suas premissas.

. Avaliar os custos e os beneficios nao quantificaveis.

()

Os primeiros trés passos sao bastante diretos na teoria, embora possam ser
complicados na pratica. Ao calcular os custos de um investimento, € preciso incluir
os custos iniciais (por exemplo, a aquisicio de uma maquina) e também as
despesas geradas nos anos seguintes (como manutencao e modernizacao do
equipamento). A economia pode vir de diversas origens, como maior producao por
hora, qualidade mais alta (e, portanto, menos retrabalho) ou reducao da mao de
obra. O dinheiro gerado normalmente vem de novas vendas. Se vocé estiver
calculando o ROI de uma campanha de marketing, por exemplo, precisara avaliar
o efeito dessa campanha sobre a receita da empresa.

Pode ser dificil criar um cronograma para os custos, as economias e o aumento
do fluxo de caixa, portanto vocé pode recorrer ao departamento financeiro para
obter ajuda com essa etapa.

O passo 5 é, na verdade, apenas uma revisao dos outros quatro: Quais sao os
custos ou beneficios que vocé nao consegue quantificar e de que maneira eles vao
afetar a sua decisao? Por exemplo, certo investimento iria beneficiar ou prejudicar
a reputacdo da empresa junto a comunidade, ou junto a possiveis novos
funcionarios?

Uma vez que tenha completado esses passos, voceé estara pronto para usar uma
ou mais das ferramentas analiticas descritas neste capitulo: prazo de retorno do
investimento (payback), valor presente liquido, taxa interna de retorno, analise do
ponto de equilibrio ou analise de sensibilidade. Vamos examinar os pontos fortes e
fracos de cada uma dessas ferramentas para que vocé compreenda as nogoes
basicas; mas talvez vocé possa pedir a um colega do departamento financeiro para
ajudar nos calculos.



Prazo de retorno do investimento

O prazo de retorno do investimento indica quanto tempo € preciso esperar
até recuperar o investimento. Para calcula-lo, divida o investimento inicial pelo
fluxo de caixa médio esperado ou pela economia de custos anual. Por exemplo, se
uma nova maquina extrusora vai custar R$ 100.000 e gerar para a Chapeleira
Amalgamada uma economia de R$ 18.000 por ano, entdo o prazo de retorno € de
5,56 anos. (Veja a Tabela 1, “Chapeleira Amalgamada - Economia com a
extrusora’”.)

A analise do prazo de retorno é o método mais simples para avaliar um possivel
investimento e serve principalmente para excluir opc¢oes. Por exemplo, se a
maquina tiver uma vida util provavel de apenas cinco anos, obviamente sera um
investimento ruim, ja que o prazo de retorno desse investimento seria mais longo
do que isso. Mas a analise do prazo de retorno nao indica qual é a taxa de retorno
sobre o investimento. Também nao leva em consideracao o valor do dinheiro no
tempo, pois compara gastos feitos hoje com ganhos que vao entrar no futuro.
(Vamos abordar esse ponto com mais detalhes na préxima secao.)

TABELA 1

Chapeleira Amalgamada - Economia com a extrusora

Ano Economia Economia acumulada

1 R$ 18.000 R$ 18.000
2 18.000 36.000
3 18.000 54.000
4 18.000 72.000
5 18.000 90.000
6 18.000 108.000
7 18.000 126.000

Valor presente liquido e taxa interna de retorno

O valor presente liquido (VPL) e a taxa interna de retorno (TIR) sao
ferramentas analiticas muito valiosas, mas podem ser bastante complexas. Como a
maioria das calculadoras e planilhas realiza esses calculos, vamos descrever essas
ferramentas apenas em termos gerais.



Considere o principio subjacente a ambos os métodos: o valor do dinheiro no
tempo. Esse principio afirma que 1 real que vocé recebe hoje vale mais do que 1 real
que voceé espera receber no futuro. E o motivo é o seguinte: mesmo esquecendo a
inflacdo, se vocé tiver 1 real hoje, pode gasta-lo ou investi-lo de imediato; mas nao
pode fazer isso com 1 real a receber no futuro. E cada real que vocé espera receber
no futuro implica algum grau de risco. Por exemplo, a pessoa ou instituicao que lhe
deve talvez nao consiga honrar o pagamento quando chegar o momento.

Mas nao é possivel avaliar uma nova oportunidade de negdcios sem calcular o
valor do dinheiro que voce espera que essa oportunidade va gerar. Assim, € preciso
haver um método para expressar as quantias futuras em termos de quantias atuais.
E isso que permitem os calculos do VPL e da TIR.

Suponhamos que a Chapeleira Amalgamada espera que uma nova linha de
ganchos para casacos va gerar R$ 60.000 de caixa por ano, comecando daqui a um
ano e continuando por cinco anos. Eis aqui as perguntas principais a responder:
Considerando esse fluxo de caixa antecipado e R$ 250.000 em custos iniciais, seria
uma nova linha de ganchos a maneira mais produtiva de investir esses R$
250.000? Ou sera que a Chapeleira Amalgamada lucraria mais investindo na
magquina extrusora ou em alguma outra coisa?

Valor presente liquido (VPL)

O calculo do valor presente liquido desconta os R$ 300 mil do fluxo de caixa
esperado a fim de expressar de maneira precisa esse valor em dinheiro de hoje.
Quanto deveria ser descontado? As empresas em geral definem uma taxa minima
de atratividade, que corresponde a uma expectativa razoavel de lucro sobre os seus
investimentos. (A taxa é sempre bem superior ao lucro que obteriam em qualquer
investimento de risco relativamente baixo, como a compra de titulos do governo.)
Digamos que o diretor financeiro da Chapeleira Amalgamada tenha definido essa
taxa minima de atratividade em 6%.

Sendo assim, o desembolso inicial € de R$ 250.000; o retorno esperado é de R$
60 mil por ano durante cinco anos; e a taxa de desconto é de 6%. Se vocé entrar
com esses niumeros na funcao VPL de uma calculadora ou planilha, o programa vai
lhe dar o VPL resultante. Se for um nimero positivo - e se nenhum outro
investimento estiver sendo estudado -, a empresa deve realizar o investimento. O
VPL para uma nova linha de ganchos para casacos é de R$ 2.742, sugerindo que
seria um investimento atraente.



Mas o que dizer do outro investimento que a Chapeleira Amalgamada esta
estudando - a extrusora de plastico de R$ 100.000? A uma taxa de desconto de 6%
e uma economia de R$ 18.000 por ano durante sete anos, o VPL € de cerca de R$
483, ou seja, alcanca uma faixa positiva bem baixa. Quando comparamos o VPL
dos dois investimentos, vemos que ambos sao numeros positivos, mas o dos
ganchos para casacos € superior. Se a empresa puder fazer apenas um desses dois
investimentos, deve optar pela nova linha de ganchos.

A taxa de desconto aplicada faz uma grande diferenca no calculo do VPL.
Suponha que a taxa fosse de 10% em vez de 6%. Nesse caso, o VPL da extrusora
seria de -R$ 12.368, transformando assim um investimento razoavel em um
péssimo negocio.

Taxa interna de retorno (TIR)

A TIR se baseia na mesma féormula do VPL, mas com uma diferenca: ao
calcular o VPL, vocé ja sabe a taxa de retorno desejada — que € a taxa de desconto -
e a aplica para definir quanto valeriam hoje os seus fluxos de caixa futuros. Com a
TIR, vocé basicamente coloca o VPL em O e resolve a equacdo para a taxa de
retorno real. Uma planilha ou calculadora também realiza esse calculo. Se o valor
da TIR for maior do que a taxa minima de atratividade determinada pela empresa,
o investimento provavelmente serd interessante, embora vocé ainda precise
compara-lo com outras opcdes.

Sendo assim, qual seria uma taxa de retorno razoavel para a Chapeleira
Amalgamada esperar de sua nova linha de ganchos? Segundo o calculo da TIR,
seria de 6,4%, ou seja, ligeiramente superior a taxa de desconto. Dessa forma, esse
seria um bom investimento. Mas, novamente, cuidado: nao seria um bom
investimento se a taxa minima de atratividade fosse de 10%.

Analise do ponto de equilibrio

A analise do ponto de equilibrio é util quando um investimento que esta
sendo avaliado vai permitir que vocé venda algo novo ou um volume maior de algo
que voce ja oferece. Essa analise mostra quanto (ou quanto mais) vocé precisaria
vender a fim de pagar pelo investimento fixo - ou seja, quando vocé vai atingir o
ponto de equilibrio. Com essa informacdo em maos, vocé pode examinar a
demanda do mercado, bem como a fatia de mercado dos seus concorrentes, para



definir se é realista esperar um aumento nas vendas desse montante.

Em primeiro lugar, vamos colocar o objetivo em termos mais precisos. Estamos
tentando definir o volume de vendas no qual a contribuicdo incremental de
determinada linha de produtos se iguala ao custo total do investimento.
“Contribuicao”, neste contexto, significa a receita obtida de cada unidade vendida
menos os custos variaveis dessa unidade. Os custos variaveis incluem o custo das
matérias-primas e de qualquer mao de obra envolvida diretamente na producao
daquela unidade.

Aqui estao os passos:

+ Subtraia o custo variavel por unidade da receita gerada por unidade. Vocé
obtera assim a contribui¢ao unitaria.

+ Divida seu investimento total pela contribuicao unitaria.

O quociente sera o volume necessario para alcancar o ponto de equilibrio,
expresso como o numero de unidades (ou de unidades adicionais) que devem ser
vendidas para cobrir o custo do investimento.

Suponhamos que os novos ganchos para casacos sejam vendidos por R$ 75 cada
um e que o custo variavel por unidade é de R$ 22. A Figura 5, “Calculo do ponto de
equilibrio”, mostra como definir o volume de vendas necessario para alcancar esse
ponto.

Nessa altura dos calculos, a Chapeleira Amalgamada deve decidir se esse
volume € viavel. Sera razoavel esperar vendas superiores a 4.717 unidades? Em caso
positivo, dentro de quanto tempo? E o que sera necessario fazer para que isso
aconteca?

Para calcular o volume de ponto de equilibrio para a maquina extrusora, vocé
teria que definir a contribuicdo unitaria como economia por unidade. Se a nova
maquina vai economizar R$ 10 na fabricacao de unidade, entdo o volume para
alcancar o ponto de equilibrio sera de R$ 100.000 dividido por R$ 10, ou seja, 10
mil unidades.



FIGURA 5

Calculo do ponto de equilibrio

R$ 75 (receita por unidade)
— R$ 22 (custo variavel por unidade)

R$ 53 (contribuigao unitaria)

R$ 250.000 (total do investimento necessario)

+ 53 (contribuicao unitaria)

4.717 ganchos (volume a vender para se alcancar o ponto de equilibrio)

Analise de sensibilidade

Como ja notamos, a Chapeleira Amalgamada espera que sua nova linha de
ganchos para casacos comece a gerar R$ 60.000 em fluxos de caixa anuais,
comecando daqui a um ano. Mas e se houver alteracbes em alguma variavel do
cenario? Como isso afetaria a avaliacao dessa oportunidade de investimento? A
analise de sensibilidade permite pensar nas consequéncias que determinadas
alteracOes exerceriam sobre suas premissas basicas.

Imagine que o pessoal da Chapeleira Amalgamada discorde quanto as
perspectivas para a nova linha de ganchos para casacos. Sérgio Pires é o vice-
presidente da divisao de Chifres de Alce da empresa. Caberia a ele supervisionar a
nova linha de produtos e € ele quem esta projetando R$ 60.000 em fluxo de caixa
anual durante cinco anos. Natasha Rubskaya, a diretora financeira da empresa, nao
€ tao otimista quanto a esse investimento, sobretudo por julgar que Sérgio Pires
subestimou drasticamente os custos de marketing necessarios para dar apoio a
nova linha de produtos. Ela projeta um fluxo de caixa anual de apenas R$ 45.000.
Temos ainda Teodoro Alceu, vice-presidente sénior para desenvolvimento de novos
negocios. Sempre otimista, ele esta convencido de que esses ganchos vao vender
muito bem, gerando um fluxo de caixa anual de R$ 75.000.

Assim, a Chapeleira Amalgamada realiza uma analise de sensibilidade usando
os trés cenarios. o VPL para Sérgio Pires seria de R$ 2.742. Para Natasha, seria de -
R$ 60.444 (um valor negativo). Para Teodoro Alceu, seria de R$ 65.927.

Se Natasha Rubskaya tiver razao, esses ganchos nao valem o investimento. Se
algum dos outros dois tiver razdo, o investimento vai valer a pena, dando um lucro
razoavel segundo as projecoes de Sérgio Pires e um lucro generoso segundo



Teodoro Alceu. E aqui que o discernimento pessoal entra em acio. Se Natasha
Rubskaya ja tiver demonstrado ser a pessoa mais confiavel dos trés quando se trata
de fazer estimativas, o diretor executivo da firma pode aceitar as projecoes dela
quanto ao potencial da nova linha. Mas, seja qual for o caminho que o diretor
executivo decidir tomar, a analise de sensibilidade oferece uma visao mais
aprofundada do investimento e de como ele seria afetado por certas alteragoes nas

premissas basicas. E possivel projetar alteracoes nas outras variaveis com igual
facilidade.

Avaliando custos e beneficios ndo quantificaveis

Os numeros nunca contam a histéria inteira, portanto a analise do ROI deve
levar em conta também os fatores qualitativos. Sera que a nova oportunidade é
coerente com a missdo da empresa? Sera que a equipe gestora poderia assumir
uma nova linha de produtos sem perder o foco? As vezes, fatores aparentemente
impossiveis de quantificar podem ser estimados numericamente, pelo menos de
modo geral. Suponhamos que vocé esta avaliando um investimento a fazer em um
novo banco de dados e tentando julgar qual seria o valor das informacgoes que ele
ofereceria. Vocé pode buscar um ntmero aproximado que represente o valor do
tempo dos funcionarios que foi economizado. Pode também estimar o valor de uma
maior retencao de clientes gracas a uma melhor compreensao das tendéncias de
compra. Vocé pode incorporar estimativas desse tipo nos calculos do ROI; mas,
mesmo que decida nao fazer isso, elas podem ser tteis quando vocé for defender a
necessidade desse investimento.
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Monitorando o
desempenho

Quando vocé elabora um orcamento ou decide fazer um
investimento, pode ter certeza de uma coisa: os nameros nao
serao exatamente como vocé previu. Dai a importancia de
acompanhar os resultados. Se houver uma discrepancia significativa
entre o orcado e o realizado, vocé pode tomar medidas corretivas. Se
os resultados estiverem mais ou menos no rumo certo, vocé pode ter
confianca de que esta no controle da situacgao.

Desempenho de um investimento

Quando vocé avalia um novo investimento, esta planejando para o
longo prazo - normalmente mais de um ano. Mas, se vocé monitorar
as projecoes mensalmente, podera perceber as variacoes mais cedo.

Considere a nova divisao de ganchos para casacos da Chapeleira
Amalgamada. A equipe gestora acabou usando a projecao otimista de
fluxo de caixa de Teodoro Alceu, de R$ 75.000 por ano (ou seja, R$
6.250 por meés), como base para o investimento. A Tabela 2,
“Chapeleira Amalgamada - Divisao de Ganchos para Casacos -



Resultados de janeiro de 2022” mostra a situacao dos negocios no
inicio do primeiro trimestre. (Para simplificar, vamos presumir que o
lucro operacional é equivalente as projecoes de fluxo de caixa usadas
para os calculos do VPL.)

A divisao esta se saindo razoavelmente bem em relacao as receitas
e ao custo dos bens vendidos. A variacao negativa mais significativa é
na linha das despesas com marketing. E dificil ter certeza partindo
apenas dos numeros do primeiro meés: sera essa variagdo s6 um caso
unico ou sera sazonal? Sera que a Chapeleira Amalgamada tera que
gastar mais em marketing do que foi previsto?

Se o ROI se desvia do esperado - e essa tendéncia a custos
inesperadamente altos (ou receita inesperadamente baixa) da sinais
de que vai continuar, pode ser necessario corrigir o rumo. A
Chapeleira Amalgamada pode decidir reduzir os gastos de marketing
ou entdo continuar gastando nesse mesmo nivel, recalcular o fluxo de
caixa esperado e verificar se o investimento continua fazendo sentido.
Como a projecao de Teodoro Alceu foi muito otimista, a empresa tem
alguma margem de manobra antes ser obrigada a concluir que fez um
mau investimento.



TABELA 2

Chapeleira Amalgamada — Divisao de Ganchos para Casacos — Resultados de janeiro de 2022

Item Orcado janeiro Realizado janeiro Variagao
Receita — ganchos R$ 39.000 R$ 38.725 R$ (275)
Custo dos produtos 19.500 19.200 300
vendidos

Lucro bruto 19.500 19.525 25
Marketing 8.500 10.100 (1.600)
Despesas 4.750 4.320 430
administrativas

Total das despesas 13.250 14.420 (1.170)
operacionais

Lucro operacional R$ 6.250 R$ 5.105 R$ (1.145)

Desempenho de uma divisao existente

Acompanhar o orcamento de uma divisao ja estabelecida requer
muitos desses mesmos procedimentos. E preciso monitorar os
resultados, de modo a poder fazer ajustes nos gastos ou nas operacoes
o mais rapido possivel. Quando um item realizado constitui uma
surpresa em relacao ao que foi orcado, pergunte primeiro se o motivo
se relaciona com o momento em que ocorreu. Ou seja: sera essa uma
discrepancia vista apenas nesse meés, ou sera um problema de longo
prazo?

Se vocé acha que foi uma excecdo, nao precisa se preocupar
demais, pois a situacao deve se corrigir sozinha. Apenas observe de
perto esse item nos meses seguintes. No entanto, se a variacao nao for
uma excecao, vocé precisa descobrir por que esta ocorrendo. Talvez as
despesas sejam maiores do que as previsoes do orcamento porque as
vendas aumentaram muito; nesse caso, o excesso de despesas seria

um fato positivo, ndo negativo. Por outro lado, talvez sua projecao nao



tenha sido muito bem-feita e agora vocé precisa encontrar uma forma
de equilibrar as coisas. Sera que vocé consegue reduzir os gastos em
outros itens para compensar os que ultrapassaram as verbas orcadas?

DICA: ENCONTROU

DISCREPANCIAS? PECA AJUDA

Envolva os membros da equipe para estudar as variacOes. Eles provavelmente dardo boas
ideias sobre 0 que esta acontecendo e o que fazer a respeito.

Além de comparar os resultados reais com o orcamento previsto,
vocé precisa atualizar suas projecoes com os novos dados, a fim de
elaborar previsoes. Mas nao jogue fora as estimativas antigas durante
esse processo. No ano que vem, quando chegar a hora de fazer o novo
orcamento, vocé podera avaliar até que ponto suas premissas iniciais
foram acertadas. Com isso, podera melhorar suas estimativas da
proxima vez.

Se durante o ano os resultados estiverem muito distantes do
orcamento previsto — e se suas previsoes nao mostrarem uma correcao
-, avise a diretoria executiva. Explique os motivos dessas
discrepancias e qual a sua proposta para compensa-las. Dessa
maneira a diretoria podera ajustar as previsoes para toda a empresa e
talvez lhe dar uma orientacao para lidar com essas variacoes.



Teste seus
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Teste seus
conhecimentos

Aseguir vocé encontrara 10 perguntas de maultipla escolha para
ajudar a avaliar seus conhecimentos sobre os pontos essenciais
relacionados a finangas e orcamento. As respostas vém logo depois do
teste.

1.Se vocé quiser contabilizar os custos relacionados a uma
venda durante o periodo em que a venda foi feita, qual
método de contabilidade vocé usara?
a. Regime de competéncia
b. Regime de caixa

2. Quais dos seguintes itens seriam incluidos no custo dos
produtos vendidos?
a. Salarios dos funcionarios administrativos
b. Custos de vendas e marketing
c. Aluguéis
d. Custo da mao de obra para produzir o produto
e. Custos de publicidade



Na maioria dos sistemas de contabilidade, o passivo de curto
prazo ou passivo circulante sao as obrigacoes que devem ser
pagas em menos de:

a. Um meés

b. Trés meses

¢. Um ano

A demonstracao do resultado do exercicio revela se a empresa
esta obtendo lucro. O que a demonstracao dos fluxos de caixa
evidencia?

a. A eficiéncia com que a empresa esta utilizando seus ativos.
b. Se a empresa esta transformando os lucros em dinheiro.
c. Se a empresa estd administrando bem o seu passivo.

Muitos analistas dao grande importancia a um indice que
mostra qual a lucratividade das atividades operacionais de
uma empresa. Qual é esse indice?

a. Indice de liquidez seca

b. Contas a receber

c. Margem de LAJIR

Na empresa ABC, os chefes de divisao elaboram orcamentos
para seus departamentos relacionados aos objetivos gerais de
desempenho da empresa. Esse tipo de orcamento seria de
cima para baixo (top-down) ou de baixo para cima (bottom-
up)?

a. De cima para baixo

b. De baixo para cima

Quando vocé comeca a preparar o orcamento do seu



departamento, seu gerente vem lembra-lo de considerar

o“escopo” do orcamento. O que significa “escopo”?

a. O contexto do orcamento proposto, ou seja, de trés a cinco
objetivos que ele pretende atingir.

b. A parte da empresa que o orcamento deve cobrir e que nivel
de detalhamento deve incluir.

c. Se o orcamento inclui receita e lucros, bem como os custos
operacionais do departamento.

Quando voceé esta analisando o ROI, a avaliacao do prazo de
retorno do investimento pode ajudar a descartar os maus
investimentos. Qual é a principal desvantagem desse
método?
a. Ele ignora o valor do dinheiro no tempo.
b. Ele nao diz quanto tempo vai demorar até o investimento
alcancar o ponto de equilibrio.
c. Pode ser usado apenas para avaliar possiveis investimentos de
capital, mas nao outros tipos de oportunidades de negocios.

A empresa estuda um investimento que poderia permitir a
sua divisao vender mais unidades de um novo software de
monitoramento introduzido no ano passado. Seu supervisor
pediu que vocé determine quantas unidades a empresa teria
que vender para recuperar esse investimento. Qual método
analitico poderia ajudar a dar uma resposta?

a. Analise do ponto de equilibrio

b. Analise do Valor Presente Liquido

c. Analise da Taxa Interna de Retorno

Para monitorar seu orcamento, vocé precisa realizar trés



passos mensalmente. O Passo 2 esta faltando na lista abaixo.
Qual é esse passo?

Passo 1. Avaliar o desempenho mensal da receita e dos gastos.

Passo
2.

Passo 3. Definir se e quando o resultado financeiro sera

afetado por quaisquer variacoes.

a. Avaliar os gastos de capital da empresa.

b. Revisar sua previsao para o proximo trimestre.

c. Encontrar as variacOes positivas e negativas, comparando o
realizado com o orcado.

Respostas do teste

1: a. Segundo o regime de competéncia, os custos sao relacionados
com as vendas a eles associadas quer o dinheiro seja realmente
recebido ou pago durante esse periodo ou nao. Ao associar as
despesas com as receitas dentro do mesmo periodo, o regime de
competéncia ajuda o gestor a compreender qual € a lucratividade dos
produtos ou servicos da empresa.

2: d. O custo da mao de obra para a produciao de um produto é
considerado parte do custo dos produtos vendidos. Esse custo inclui
as matérias-primas, a mao de obra e outros custos diretamente
atribuiveis a fabricacao de um produto ou a prestacao de um servico.

3: ¢. Em geral os passivos de curto prazo tém que ser pagos dentro de



um ano ou menos. Os passivos de longo prazo estendem-se por mais
tempo e incluem itens como hipotecas e titulos de longo prazo.

4: b. A demonstracao dos fluxos de caixa indica até que ponto a
empresa € eficiente em transformar seus lucros em dinheiro.

5: c¢. Muitos analistas usam a margem de LAJIR (lucro antes de juros
e imposto de renda), também conhecida como margem operacional,
para avaliar a lucratividade das operacoes da empresa.

6: a. Na elaboracido do orcamento de cima para baixo (top-down), a
diretoria executiva fixa objetivos especificos de desempenho para cada
divisdo. Por exemplo, o gestor de uma divisao pode ser solicitado a
limitar o aumento das despesas em no maximo 5% acima das
despesas do ano anterior. Cabe a ele preparar um orcamento dentro
desses limites.

7:  b. O escopo implica duas coisas: a parte da empresa que o
orcamento deve cobrir e o nivel de detalhamento.

8: a. Como a analise do prazo de retorno do investimento ignora o
valor do dinheiro no tempo, ela nao oferece uma imagem economica
tdo exata quanto outras ferramentas mais sofisticadas, como o valor
presente liquido (VPL) e a taxa interna de retorno (TIR).

9: a. A analise do ponto de equilibrio indica qual é a quantidade de
um produto (ou a quantidade adicional de um produto) que precisa
ser vendida para pagar o investimento que ja foi feito nele. Em outras
palavras, em qual momento vocé vai chegar ao ponto de equilibrio
financeiro. Vocé podera entdo examinar o historico de vendas e



recorrer ao seu conhecimento do mercado para determinar se é
realista esperar esse volume de vendas para alcancar o ponto de
equilibrio.

10:  ¢. O Passo 2 consiste em comparar os nimeros previstos no
orcamento com os numeros reais e calcular as variacoes. Pode-se
entdo determinar até que ponto essas discrepancias vao afetar o seu
resultado financeiro.



Glossario basico

Alavancagem financeira. Indica quanto os ativos de uma empresa
sao financiados por dividas. Uma empresa com um alto coeficiente
divida bruta/patrimonio liquido (comparado aos padroes do setor) é
considerada altamente alavancada.

Alocacao de custos. Processo de divisao dos custos em determinada
categoria entre varios centros de custo, em geral com base no uso. Por
exemplo, despesas gerais indiretas, como aluguéis e servigos publicos
(agua, gas, eletricidade, etc.), podem ser alocadas a cada
departamento de acordo com a metragem que este ocupa.

Amortizacao. Despesa incluida na demonstracao do resultado do
exercicio referente a uma parte do custo de um ativo intangivel, como
uma patente.

Analise de indices ou analise por quocientes. Meio de analisar as
informacoes contidas nas trés demonstracoes financeiras. Um indice
financeiro é a expressao da relacao entre dois ntimeros basicos das
demonstracgoes financeiras de uma empresa.

Analise SWOT. Avaliacao das forcas, fraquezas, oportunidades e



ameacas de uma empresa. (Da sigla em inglés para strengths,
weaknesses, opportunities e threats.)

Aporte de capital. Fundos recebidos em troca de acoes de uma
empresa.

Ativo circulante. Ativos que podem ser facilmente convertidos em
dinheiro, incluindo dinheiro em caixa, contas a receber e estoque.

Ativo imobilizado ou ativo fixo. Ativos dificeis de serem convertidos
em dinheiro, como edificios e equipamentos.

Ativos. Os recursos econémicos de uma empresa. Os ativos incluem
caixa, contas a receber, estoque, terrenos, edificios, veiculos,
maquinario, equipamentos e outros investimentos.

Avaliacao de empresas. Calculo do valor de uma empresa para fins
de aquisicao, venda ou investimento.

Balanco patrimonial (BP). Documento que resume a posicao
financeira de uma empresa — ativos, passivos e patrimonio liquido -
em determinado momento. Segundo a equacao fundamental do
balango patrimonial, os ativos de uma empresa equivalem a soma do
passivo e do patrimonio liquido.

Banker’s ratio. Veja Indice de liquides corrente.

Capital de giro. Indica a liquidez no dia a dia de uma empresa. E
igual a diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante.



Capital integralizado. Veja Aporte de capital.
Capital proprio. Veja Patrimonio liguido.
Contas a pagar. Dinheiro que a empresa deve aos fornecedores.

Contas a receber. Dinheiro que a empresa tem a receber por bens
vendidos ou servigos prestados.

Contribuicao unitaria. Na anéalise do custo de um produto, é a
receita gerada por unidade menos o custo variavel de cada unidade; o
montante de dinheiro disponivel para contribuir para os custos fixos.

Crescimento. Aumento na receita, no lucro ou no patrimonio liquido
de uma empresa.

Custo das mercadorias vendidas (CMV). Custos de produtos
comprados para revenda.

Custo do capital. A taxa de retorno que uma empresa deve pagar aos
seus investidores ou credores para obter financiamento. A empresa
calcula o custo médio ponderado do capital levando em conta fatores
como a taxa média de juros da divida, a taxa de retorno esperada
sobre o capital e a aliquota dos impostos.

Custo dos produtos vendidos (CPV). Custos diretamente associados
a fabricacao de um produto.

Custo dos servicos prestados (CSP). Custos diretamente associados
a prestacao de um servico.



Custos diretos. Custos diretamente atribuiveis a fabricacdo de um
produto ou prestacao de um servigo. Por exemplo, o custo do plastico
para um fabricante de garrafas ou o custo dos servicos de um técnico
em uma copiadora.

Custos fixos. Custos que permanecem constantes a curto prazo seja
qual for o volume de vendas; incluem salarios administrativos, juros,
aluguéis e seguros.

Custos indiretos. Custos que nao podem ser atribuidos diretamente
a fabricacao de um produto ou a prestacao de um servigo.

Custos variaveis. Custos que variam de acordo com o volume de
vendas, como o custo de matérias-primas e de comissoes de vendas.

Demonstracao dos fluxos de caixa (DFC). Documento que mostra
de onde vem e para onde vai o dinheiro de uma empresa.

Demonstracao de lucros e perdas. Veja Demonstracdo do resultado
do exercicio.

Demonstracao do resultado do exercicio (DRE). Relatorio que
mostra as receitas, as despesas e o lucro de uma empresa durante
dado periodo, em geral um més, um trimestre ou um ano. Também ja
foi chamada de demonstragao de lucros e perdas.

Demonstracoes financeiras. Relatorios do desempenho financeiro
de uma empresa. As trés principais demonstragoes financeiras sao a
demonstracao do resultado do exercicio, o balanco patrimonial e a
demonstracdo dos fluxos de caixa. Elas contém informacoes



relacionadas, mas oferecem perspectivas diferentes sobre o
desempenho da empresa.

Depreciacao. Despesa incluida na demonstracao do resultado do
exercicio que representa parte do custo de um ativo tangivel, como
um edificio ou uma maquina. O custo de um ativo tangivel é lancado
ao longo da sua vida til estimada.

Despesa incorrida e nao paga. Valor lancado como despesa em
determinado periodo contabil, porém nao pago até o final desse
periodo. Integra o passivo da empresa.

Despesas de capital ou despesas de investimento em ativos de
capital. Pagamentos para adquirir ou modernizar ativos fixos.

Despesas gerais indiretas. Veja Custos fixos.

Despesas operacionais. Custos que nao sao diretamente atribuidos a
fabricacao de um produto ou prestacao de um servico, como salarios
administrativos, aluguéis, despesas com vendas e marketing.

Divida. Dinheiro devido a um credor.

Dividendo. Pagamento (no minimo anual) aos acionistas de uma
empresa, como retorno sobre o seu investimento.

Estoque. Material que sera fabricado e/ou vendido, como
mercadorias em uma loja, produtos acabados em um deposito,
produtos em fabricacao e matérias-primas.



Exercicio fiscal ou exercicio social. Periodo contabil (corresponde a
um ano) em que ao final se calculam os resultados do periodo e se
define o lucro ou o prejuizo apurado.

Fatura. Conta enviada ao comprador pela aquisicao de produtos ou
por servicos prestados.

Fluxo de caixa operacional. O movimento liquido de caixa gerado
pelas operacoes da empresa, em contraste com o caixa relacionado aos
seus investimentos ou financiamentos.

Giro dos ativos. Medida que indica a eficiéncia do uso dos ativos por
uma empresa. Para calcular esse indicador, divida as vendas pelos
ativos. De modo geral, quanto maior o nimero, melhor.

Indice de cobertura de juros. Indicador da margem de seguranca de
uma empresa em relacdo as despesas com juros - especificamente,
indica quantas vezes uma empresa poderia realizar seus pagamentos
de juros usando o lucro operacional atual. Para calcular o indice,
divida LAJIR pela despesa com juros.

Indice de liquidez corrente. Comparacao do ativo circulante com o
passivo circulante de uma empresa. Para calcular esse indice, divida o
total do ativo circulante pelo total do passivo circulante.

Indice de liquidez seca (também conhecido como “teste acido”).
Indicador da capacidade de uma empresa de pagar suas obrigacoes de
curto prazo. Para calcular o indice, divida o total do ativo circulante
menos o estoque pelo passivo circulante.



Indice preco/lucro (P/L). Valor atual de uma acio dividido pelo
lucro por acao (LPA) dos ultimos 12 meses. Esse indice ajuda a
comparar o valor das acoes de diferentes empresas.

Indice preco/valor patrimonial (P/VPA). Quociente que compara o
valor de mercado de uma empresa com seu valor conforme indicado
pelo patrimonio liquido.

Indices de alavancagem. Coeficientes relacionados ao uso da divida
de uma empresa, como o indice de cobertura de juros e o coeficiente
divida bruta/patrimonio liquido. Ajudam a avaliar a capacidade de
uma empresa de pagar suas dividas.

Indices de eficiéncia. Indicadores financeiros que relacionam varios
dados da demonstracdo do resultado do exercicio e do balanco
patrimonial a fim de medir a eficiéncia operacional de uma empresa.
Exemplos incluem giro dos ativos, prazo médio de recebimento, prazo
médio de pagamento e prazo médio de renovacgao de estoques.

Indices de lucratividade. Indicadores do nivel de lucratividade de
uma empresa, em que os lucros sao expressos como uma porcentagem
de varios outros itens. Entre os exemplos estao a rentabilidade dos
ativos, o retorno sobre o patrimoénio liquido e o retorno sobre as

vendas.
Indices de produtividade. Indicadores - como vendas por
funcionario e lucro liquido por funcionario - que relacionam

informacoes sobre a receita e o lucro aos dados relativos ao pessoal da
empresa.



Lucro antes de juros e imposto de renda (LAJIR). Veja Lucro
operacional.

Lucro antes dos impostos. Resultado liquido antes do imposto de
renda.

Lucro bruto. Valor resultante da diferenca entre a receita e o custo
dos produtos vendidos.

Lucro liquido ou resultado liquido. O lucro de uma empresa depois
de se deduzir da receita todas as despesas, incluindo juros e impostos.

Lucro operacional. Valor restante depois que todos os custos
operacionais sao deduzidos da receita. Também conhecido como lucro
antes de juros e imposto de renda (LAJIR), ou EBIT na sigla em
inglés (earnings before interest and taxes).

Lucro por acao (LPA). Lucro liquido dividido pelo nimero de acoes
de uma empresa em circulacdo. E um dos indicadores mais comuns

do desempenho financeiro de uma empresa de capital aberto.

Lucros acumulados. O total dos lucros retidos, apdés a deducgao do
imposto de renda (e nao distribuidos como dividendos), desde a
fundacao da empresa.

Margem bruta. Lucro bruto como porcentagem da receita.
Margem de lucro liquido. Veja Retorno sobre as vendas.

Orcamento de baixo para cima (bottom-up). Processo em que os



gestores elaboram os orcamentos que melhor atendam as
necessidades e aos objetivos dos seus respectivos departamentos ou
divisoes. Todos esses orcamentos sao entao somados, gerando um
orcamento geral da empresa, o qual, depois de ajustado, tem pedidos
de mudancas enviados de volta a cada departamento.

Orcamento de cima para baixo (top-down). Processo em que a
diretoria executiva estabelece metas especificas para itens como
resultado liquido, margem de lucro e despesas. Os gerentes de cada
divisao entao preparam seus orcamentos dentro desses parametros.

Passivo. Conjunto de obrigacoes financeiras de uma empresa,
incluindo contas a pagar, empréstimos e hipotecas.

Patrimonio liquido. Diferenca entre o valor dos ativos e dos passivos
de uma empresa. No balanco patrimonial, também é chamado de
capital proprio.

Ponto de equilibrio. Volume em que a contribuicao total de uma
linha de produtos € igual ao total dos seus custos fixos. Para calcular o
ponto de equilibrio, subtraia o custo variavel de cada unidade do
preco de venda a fim de determinar a contribuicao unitaria; divida
entdo o total dos custos fixos pela contribuicao unitaria. O ponto de
equilibrio de um investimento é o momento em que o caixa liquido
proveniente de um investimento equivale ao seu custo.

Prazo de retorno do investimento. O tempo necessario para
recuperar o custo de um investimento de capital.

Prazo médio de pagamento. Indica quantos dias uma empresa leva,



em média, para pagar seus fornecedores. Para calcular o indice, divida
o total das contas a pagar pelo custo dos produtos vendidos pordia.

Prazo médio de recebimento. Indica quanto tempo, em média, uma
empresa leva para receber por suas vendas. Para calcular o indice,
divida as contas a receber pela receita diaria.

Prazo médio de renovacao de estoques. Medida que indica quanto
tempo uma empresa leva para vender a quantidade média de
mercadorias em estoque durante determinado periodo. Para calcular

o indice, divida o estoque médio pelo custo dos produtos vendidos por
dia.

Principios contabeis geralmente aceitos (BR GAAP). Principios
fundamentais de contabilidade; regras e convencoes seguidas pelos
contadores ao lancar e resumir transacoes e preparar demonstracoes
financeiras. No Brasil, também devem ser seguidas as Normas
Brasileiras de Contabilidade (NBC).

Provisao. Quantia lancada como despesa incorrida em dado periodo
contabil e ainda nao paga ao final desse periodo.

Receita. Primeira linha da demonstracao do resultado do exercicio.
Indica o valor dos produtos vendidos ou servicos prestados durante o
periodo analisado.

Regime de caixa. Método contabil em que receitas e despesas sao
lancadas somente quando o dinheiro realmente muda de maos. Esse
regime € usado apenas por empresas muito pequenas.



Regime de competéncia. Método contabil em que receitas e
despesas sao lancadas assim que geradas, independentemente de
quando foram de fato recebidas ou pagas. As receitas sao lancadas no
periodo em que os bens e servigos sao entregues; as despesas sao
lancadas no mesmo periodo das receitas a que se relacionam.

Relacao divida/patrimonio ou coeficiente divida
bruta/patrimonio liquido. Relacao entre os empréstimos em aberto
de uma empresa e seu patriménio liquido. Para calcular, divida o total
do passivo pelo patrimoénio liquido.

Rentabilidade dos ativos ou retorno dos ativos (ROA, na sigla em
inglés). Indicador da produtividade dos ativos de uma empresa. Para
calcular o indice, divida o resultado liquido pelo total de ativos da
empresa.

Retorno sobre as vendas. Indicador da eficiéncia geral de uma
empresa em gerar lucro. Também conhecido como margem de lucro
liquido. Para calcular o indice, divida o resultado liquido pelo total
das vendas.

Retorno sobre o patrimonio liquido (ROE, na sigla em inglés).
Indicador da produtividade do patrimonio da empresa. Para calcular
o indice, divida o resultado liquido pelo patrimonio liquido.

Taxa interna de retorno (TIR). Taxa de desconto em que o valor
presente liquido (VPL) de um investimento € igual a zero.

Taxa minima de atratividade. Valor minimo definido por uma
empresa como taxa de retorno sobre seus investimentos.



Valor contabil. Valor de um ativo conforme registrado no balanco
patrimonial. O valor contabil de um novo ativo € seu preco de compra,
porém desse montante é deduzida a cada ano a depreciacao
correspondente. Portanto, o valor contabil de um ativo em dado
momento € o seu custo menos a depreciagao acumulada.

Valor do dinheiro no tempo. Principio segundo o qual uma quantia
de dinheiro recebida hoje vale mais do que a mesma quantia que se
espera receber em algum momento no futuro.

Valor economico agregado. Resultado liquido menos o custo do
capital de uma empresa.

Valor presente liquido (VPL). O valor atual estimado de um
investimento. Para calcular, subtraia o custo do investimento do valor
atual dos rendimentos futuros do investimento.

Vendas. Troca de bens e servicos por dinheiro.



Indicacgdes de leitura

NoOs recomendamos:

Berman, Karen; Knight, Joe; Case, John. Financial Intelligence: A
Manager’s Guide to Knowing What the Numbers Really Mean. Ed.
revista. Boston: Harvard Business Review Press, 2013.

Nesse livro sobre inteligéncia financeira, os autores ensinam os
conceitos basicos de financas, mas com uma diferenca. Elaborar
demonstracoes financeiras, segundo eles, ¢ uma arte tanto quanto
uma ciéncia. Como ninguém consegue codificar tudo, os contadores
sempre dependem de estimativas, de premissas basicas e do proprio
discernimento. Um gestor inteligente precisa saber de que maneira
essas causas de possiveis distorcoes podem afetar os elementos
financeiros. Enquanto explica os fundamentos para uma
compreensao profunda do lado financeiro dos negocios, o livro
também oferece aos gerentes estratégias praticas para melhorar o
desempenho da empresa. Sao estratégias, como gestao do balanco,
bem compreendidas pelos profissionais de financas porém raramente
compartilhadas com os colegas que nao sao da area.

Harvard Business School Publishing. HBR Guide to Finance Basics
for Managers. Boston: Harvard Business Review Press, 2012.



Esse volume da série HBR Guide explica as demonstracoes
financeiras e mostra como utilizar as informacgdes que elas contém
para tomar melhores decisdes. Entre os topicos abordados estao:
aumentar os lucros agilizando e desburocratizando a empresa; colocar
seus ativos para trabalhar, aumentando assim o crescimento;
compreender as alavancas do balan¢o patrimonial; e, ainda, aprender
a falar a linguagem do ROI, o retorno sobre o investimento. O livro
também investiga o que as demonstragoes financeiras ndo dizem, bem
como as “cinco armadilhas” das medidas de desempenho.

As seguintes obras (organizadas em ordem cronolégica inversa)
também podem ser uteis:

Mason, Roger. Financas para gestores ndo financeiros: Aprenda em
uma semana, lembre por toda a vida. Sao Paulo: Saraiva, 2014.

Matias, Anthony J. Budgeting and Forecasting: The Quick Reference
Handbook. Cambridge, MA: Matias & Associates, 2012.

Shoffner, H. George; Shelly, Susan; Cooke, Robert A. The McGraw-
Hill 36-Hour Course: Finance for Non-Financial Managers. 32 ed.
Nova York: McGraw-Hill, 2011.

Fields, Edward. The Essentials of Finance and Accoun
ting for Nonfinancial Managers. 22 ed. Nova York: Amacom Books,
2011.

Weaver, Samuel C.; Weston, J. Fred. Finance and Accounting for
Nonfinancial Managers. Nova York: McGraw-Hill, 2004.



Siciliano, Gene. Finance for Non-Financial Managers. Brief-case
Books Series. Nova York: McGraw-Hill Briefcase Books, 2003.

Kemp, Sid; Dunbar, Eric. Budgeting for Managers. Brief-case Books
Series. Nova York: McGraw-Hill Briefcase Books, 2003.
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