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INTRODUGCAO E CRONOGRAMA DE AULAS

Sobre o Concurso para a CLDF — PRE EDITAL

Sejom bem-vindos ao material sobre FINANCAS e ADMINISTRACAO FINANCEIRA para o

concurso da Cdamara Legislativa do Distrito Federal (CLDF) - Analista Legislativo

(Economia).

O conteudo requerido pelo edital

Do edital anterior:

FINANCAS

(]

Financas: Custo de oportunidade. Ponto de equilibrio. Alavancagem. Alavancagem
operacional, financeira e total. Planejamento financeiro de curto prazo e de longo
prazo. Teoria do Portfélio. Mercados de Capitais Eficientes. O Modelo CAPM.
Estrutura de Capital. Custo Médio Ponderado de Capital. Projetos. Conceito de
projeto de investimento. Importdncia, caracteristicas e limitacdes da elaboracdo e
andlise de projetos. Etapas na elaboracdo de projetos. Metodologias de avaliagdo
e selecdo de projetos: Payback, Taxa Interna de Retorno e Valor Presente Liquido.
Decisdes de Investimento e de Financiamento. Politica de Dividendos. O teorema
de Modigliani-Miller. Opcdes reais em projetos. Avaliacdo do valor da Firma e do
valor das acdes. Taxa minima de atratividade. ParGmetros para andlise de projetos
(vida econdmica, depreciacdo, valor residual, capital de giro). Indicadores
econdmicos de projetos e sua utilizagcdo para tomada de decisdo. Andlise de
sensibilidade e cendrios. Incorporacdo da andlise de risco e incerteza na avaliagcdo
e selecdo de projetos. Estrutura a Termo de Taxa de Juros. Duration. Risco de
Mercado (VaR). Mensuracdo de Risco e Retorno de Ativos. Nocdes de derivativos:

Opcodes, Contratos Futuros, Contratos a Termo, Swaps.
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A divisao e o cronograma das aulas

A divisdo proposta € a que se segue. Alertando que é possivel que as datas sejam

antecipadas, ou alteradas. O aluno deve ficar sempre atento aos alertas e recados.

Aulas Professor Portinho

Aula 00 — Administracdo Financeira e Orcamento.

Aula 01 — Alavancagem.

Aula 02 - Avaliacdo econbmica e financeira de projetos - Ferramentas

Aula 03 - Valuation

Aula 04 - Derivativos bdsico

Aula 05 - CAPM, Diversificacdo e Fronteira Eficiente (Teoria do Portfdlio)

Aula 06 - Renda fixa e Duration

Aula 07 - Estrutura a Termo de Taxas de Juros

Aula 08 - Value At Risk (VAR)

Aula 09 - Project Finance e Opcoes Reais
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APRESENTACAO DO PROFESSOR

Por fim, resta uma breve apresentacdo pessoal. Meu nome é Paulo Portinho. Tenho

formacdo em engenharia mecdnica pela PUC-RJ (1990 a 1995), mestrado em
administracdo pelo IAG-PUC RJ (1996 a 1998), MBA em Regulacdo do Mercado e Capitais
(IBMEC) e Cursos de especializacdo avancado em IFRS (FIPECAFI).

Atuei de 2003 a 2012 como executivo do Instituto Nacional de Investidores - INI, instituicdo
fundada pelas maiores empresas brasileiras e pela Bovespa para ensinar os brasileiros a

investir em acodes de forma consciente.

Desde 1999 atuo como professor universitdrio, tanto em graduacdo quanto em pods-
graduacdo. Fiquei breve periodo afastado das instituicdes de ensino apenas para
organizar eventos internacionais de investidores aqui no pais, mas a atividade didatica
nunca parou, pois pelo INI ministrei varias centenas de palestras e cursos e treinei quase 2

centenas de multiplicadores na metodologia do instituto.

Tenho 4 livros lancados, 3 deles ainda em catdlogo e, gracas & generosidade dos leitores,
muito bem vendidos até hoje, apesar da idade (lancados em 2009 e 2010). SGo eles: “O
Mercado de Acdes em 25 Episddios”, "Quanto Custa Ficar Rico”, ambos pela editora
Campus-Elsevier e “Investimentos para Ndo Especuladores”, este mais recente (2014) pela
editora Saraiva, onde apresento uma metodologia proprietdria para selecdo de carteira

de acoes.
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Atuei como articulista, fonte e entrevistado para varios veiculos, como a revista Razdo de
Investir, revista Investmais, Jornal Corporativo, site acionista.com.br, infomoney, Programa
Sem Censura, Programa Conta Corrente (Globo News), Folha de Sdo Paulo, Jornal O

Globo, entre outros.

Minha histéria com concursos € breve e curiosa. Em 1995, apds a faculdade, eu resolvi
fazer a prova da ANPAD, para mestrado em Administracdo e da ANPEC, apesar de ndo
ser economista, para mestrado em economia. Nesse momento, em pouco mais de 2
meses, consegui correr toda a matéria de Economia do programa. Isso me ajudou anos

mais tarde a fazer o concurso do BACEN de 2001.

O Brasil de 2001 era um pais bem diferente. Tinha havido represamento de concursos, de
forma que as relacdes candidato/vaga eram altissimas, e pior, como havia poucos
concursos, o nivel da concorréncia era bastante elevado dado o “estoque” de pessoas

preparadas que ndo conseguiam passar nas poucas oportunidades disponiveis.

Nas provas ndo especificas, fipo portugués, matemadtica financeira, etc., acertei as
questoes apresentadas. Alids, isso € fundamental para passar em concursos muito
concorridos, pois candidatos muito preparados raramente erram questdes simples. Para
REALMENTE fazer diferenca nas matérias especificas, € importante ndo perder pontos nas

mais simples.

Chegou a prova especifica. Achei dificilima, muitas matérias e com elevado nivel de
complexidade nas questdes. Lembro que sai da prova apostando que ninguém, e olha
que, pela minha lembranca, eram 16.000 candidatos, acertaria mais de 40 questdes, das
50.

Pois acertei, o maior nUmero de acertos, ao menos das pessoas que passaram, foi de 36

questoes. Impressionante!

Por inexperiéncia em concursos, esqueci, ou ndo me atentei para a necessidade de
apresentar meu diploma do mestrado (prova de titulacdo). O que me tirou um ponto ou
um ponto e meio. Sei que, em vez de passar abaixo da posicdo 25, esse esquecimento me

levou para a posicdo 33. Eram apenas 30 vagas.

. . . . . f‘-’d—'—s
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Mas, como houve desisténcias, fui chamado logo depois. Creio que a digitacdo do meu
nome completo no Google, Paulo Roberto Portinho de Carvalho ainda traga a

publicacdo.

N&o aceitei a convocacdo. Tinha muitas atividades no Rio, era professor universitdrio,
consultor full time, musico profissional e, além de ganhar mais com essas atividades, seria

pesaroso e caro sair do Rio de Janeiro naguele momento.

Vigjando agora para 2010, estava decidido a sair do Instituto Nacional de Investidores e
empreender. Meu objetivo era obter os registros de analista profissional de investimentos e
de agente autdbnomo de investimentos para atuar em alguma das dezenas de corretoras

de valores que conhecia.

Vi que a CVM estava com concurso aberto, tinha muitos amigos trabalhando na
autarquia. Vitambém que o edital trazia matéria muito proxima da prova da APIMEC, para

Analista Profissional, e resolvi fazer a prova como forma de estudar.

A maioria das matérias j& estava em meu conhecimento, seja como professor da drea de
financas, escritor e pela vivéncia no mercado de capitais. A escassez de tempo, pelo
volume de trabalho e por estar com filha pequena em casa, ndo me permitiu uma

preparacdo especifica para a prova.

Fiz a prova e, evidentemente, ndo esperava passar. Minha experiéncia com o BACEN
indicava que era muito improvdvel passar sem grande preparacdo. Apesar da
experiéncia com mercado e com a drea financeira, como professor e escritor, realmente

nAo estava esperando sucesso.

Descobri que finha passado de forma inusitada. Ndo estava acompanhando o desenrolar
do concurso, e alguém comentou no meu blog (Blog do Portinho): *Parabéns por passar
para Analista da CVM”. Fiquei assustadissimo, pois achei que era alguém me criticando
por algum texto que pudesse parecer indicacdo de acdes, o que s6 € permitido a analistas

profissionais. Isso era inadmissivel no instituto em que eu trabalhava.

Levei alguns minutos para entender o que estava, realmente, acontecendo.

. . . . . ﬂ
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Dai veio o dilema de aceitar ou ndo, pois finha bons relacionamentos na iniciativa privada,

gue qgueria usar assim que saisse do INI.

A deterioracdo do mercado de acdes, a paternidade recente e o 6timo relacionamento
que tinha com alguns servidores da CVM, ligados a drea de educacdo do investidor, me

fizeram decidir por tomar posse na CVM. No ultimo dia.

Hoje posso dizer que a decisdo, do ponto de vista de evolucdo profissional, foi
acertadissima. Encontro-me cercado de gente de enorme capacidade profissional e
intelectual. Atuamos realmente em defesa do mercado e dos minoritdrios, como nunca
imaginei ser possivel estando na iniciativa privada. Fazemos trabalhos de alto nivel, que

realmente acreditamos ser em beneficio do mercado de capitais brasileiro.

E um mundo diferente do que vivi na iniciativa privada, mas fascinante. Acredito que
quem entra para autarquias, reguladores, no BACEN etc., vai se sentir fazendo parte de

organismos de extrema importdncia para o desenvolvimento do pais.

Na CVM atuei por 10 anos na drea de Companhias Abertas, e em 2023 passei a atuar na

drea de educacdo e inclusdo financeira.
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ADMINISTRACAO FINANCEIRA

1 - O Processo Or¢camentario

1.1 — O Orcamento Empresarial

O orcamento é a pega basica de toda a administragao financeira, pois representa a proje¢ao de todos os
fluxos futuros de recursos na empresa. Até as decisoes financeiras erradas do passado apresentam sua
“conta” no futuro, ou seja, se tomamos uma linha de crédito cara demais no passado, seus efeitos estarao
representados no orcamento para o futuro. Nao ha nenhuma hipdtese de trabalhar administracao
financeira, seja de curto ou de longo prazos, sem partir do orcamento empresarial ou de um or¢amento de
capital.

Administrar € um processo dinamico que consiste em tomar decisdes a respeito de objetivos (estratégicos,
taticos etc.) e recursos. O administrador esta a todo tempo fazendo escolhas relativas a planejamento,
organizagao, dire¢do e controle.

Planejar significa tomar decisdes sobre objetivos, globais ou localizados, indicando os caminhos e
0s recursos para atingi-los. E um ato de modelar o futuro que a empresa deseja e os caminhos para
se atingir esse futuro.

Organizacao significa tomar decisdes sobre a hierarquia, sobre a divisao de autoridades e
responsabilidades dentro do organismo empresarial.

Dirigir significa tomar decisdes objetivas para obtencao e uso dos recursos necessarios para atingir
os objetivos.

Controlar significa estabelecer padrdes intermedidrios aos objetivos e garantir que sejam
cumpridos, de forma a contribuir para o objetivo final.

O Método do Orgamento Empresarial baseia-se também, e principalmente, no ciclo PDCA (Plan, Do,

Check, Act), também chamado de ciclo de Deming ou de Shewhart. O PDCA é uma abordagem

empresarial que busca a melhoria continua em processos, inclusive o orcamentario.

a CLDF (Analista Legislativo - Economista) Finangas
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Significa planejar, que é organizar o futuro em planilhas e premissas, executar as a¢gdes necessarias para
cumprir aquilo que se previu, verificar constantemente se as premissas e os objetivos estdo sendo cumpridos
e agir, caso se perceba discrepancia entre o previsto (or¢ado) e o realizado.

' ESCLARECENDO!

Em esséncia o orcamento é uma pega de PLANEJAMENTO FINANCEIRO.

Orgcamento é uma descricdo precisa dos efeitos das operagdes da empresa na sua contabilidade e nas suas
finangas (fluxo de caixa e fluxo de investimentos).

Falando de forma mais técnica, o planejamento financeiro de curto prazo diz respeito ao exercicio social
atual, no maximo o exercicio social seqguinte, caso estejamos trabalhando ja com o exercicio atual em
andamento. Estd relacionado mais com objetivos operacionais ou taticos, ou seja, subordinados a
estratégia global da empresa. Costuma lidar com gestdo de fluxo de caixa, de desembolsos, de
investimentos, alocagao de recursos de curto prazo etc.

Ja o planejamento financeiro de longo prazo diz respeito a periodos superiores a 2 anos, normalmente 5 a
10 anos. Diz respeito a objetivos estratégicos e sua reavaliagdo costuma tomar mais tempo da
administragdo. Este planejamento se ocupa das analises de viabilidade econémico-financeira de projetos
de investimento, de unidades de negdcios etc.

Orcamento Empresarial - Defini¢oes

O orcamento é uma expressdao quantitativa de um plano de agdo futuro, que expressa as premissas da
administragao para determinado periodo de tempo. Funciona como um guia para as operagdes e como base
para avaliacao de desempenho.

O orcamento nao é utilizado apenas para prever os desembolsos e entradas do futuro, mas também é
importante para avaliar os gastos passados. E uma forma de integrar diversas areas da empresa, pois o

a CLDF (Analista Legislativo - Economista) Finangas
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orcamento reflete as estratégias da empresa que perpassam todas as suas areas. Os or¢amentos de cada
area ajudarao a formar o orgamento global da empresa e precisam estar consistentes com este.

O processo or¢camentario forca a empresa a: Identificar seus objetivos de longo prazo e suas metas a curto

prazo e ser especifica no estabelecimento de metas e na avaliagdo do desempenho relativo as elas;
Reconhecer a necessidade de enxergar a empresa como um sistema de componentes que interagem e
devem estar coordenados de forma organizada (através dos orcamentos e dos sistemas de planejamento
centralizado); informar as metas da empresa a todos os seus colaboradores e administradores e envolvé-los
no processo orcamentario e no atingimento dos objetivos; e se antecipar aos problemas e contingéncias,
tratando-os antes de comprometer as metas tragadas.

O sistema orcamentario é o conjunto dos varios orcamentos das varias areas da empresa, interligados e

operados de forma conectada (muitas vezes com softwares especificos para isso). Esse sistema se utiliza de
técnicas e procedimentos contabeis/financeiros aplicados aos dados decorrentes de planos, politicas e
metas para a obtencdo da meta desejada. Esse sistema costuma gerar os relatdrios financeiros e contabeis
necessarios para a boa gestao da empresa.

Alguns autores consideram que Orcamento Empresarial é apenas a peca de curto prazo, que reflete, para o
intervalo de 12 meses, o planejamento financeiro de longo prazo da Companhia. Enquanto os
administradores planejam para 5 ou 10 anos, os gestores taticos precisam montar orcamentos anuais (as
vezes detalhados por dia) condizentes com esses planos para os varios anos da estratégia prevista.

O Orcamento Empresarial ¢ um modelo de planejamento financeiro composto por relatdrios especificos

para cada categoria orcamentaria, sendo interdependentes, mas intimamente conectados, que podem ser
agrupados em dois grandes grupos: Orcamento Operacional e Orcamento Financeiro.

Os relatdrios do Or¢camento Operacional mais comuns sdo:

o Orcamento de vendas — é onde se projetam as premissas sobre as receitas da empresa
ou da unidade de negocios.

J Orcamento de produgao (Materiais diretos, Mao de obra direta e Custos indiretos de
fabricacdo) — é onde se calculam os custos varidveis e fixos.

J Orcamento de despesas

Os relatdrios do Or¢amento Financeiro mais comuns sdo:

. Orcamento de despesas de capital — diz respeito aos investimentos e suas formas de
financiamento. E onde se trata o CAPEX (capital expenditure).

J Orcamento de caixa/capital de giro —diz respeito as necessidades de manutencao de
caixa/capital de giro para a empresa ou para a unidade de negdcios.
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. Demonstragoes financeiras projetadas.

A forma mais apresentada na literatura é um pouco mais concisa e propde a divisdo em apenas 4
orcamentos, que sao os mais importantes mesmo, Receitas, Despesas, Caixa e Capital.

e A previsao de receita é a base do
orgamento.

Receitas

Custos °A receit_a~projetada gera
. previsao de custos
diretos diretos

eDespesas nao
tém relacdo

Despesas direta com a

receita

Etapas para aprovacao do Orcamento Empresarial

O procedimento padrdo, sempre a partir das definicdes estratégias, pode ser exemplificado como se segue:

1. Conselho de Administracdo/Presidéncia — Aprova o plano estratégico e define as

politicas e as metas orcamentarias (normalmente mais gerais)
2. Direcdo das unidades de negocios — A partir do plano estratégico, traca metas

detalhadas para a unidade.
3. Direcao das unidades de negécios — Apos definida a estratégia e as metas da unidade,

sua execucdo é orcada e os dados sdo enviados para uma central que controla os
orcamentos.
4. Central de Orcamentos — Consolida os or¢amentos das varias areas, organiza-os de

forma a refletir um orcamento global para a empresa e faz simulacdes para verificar se os
planos, com base nos orcamentos de cada area, serdo atingidos a partir dos dados
enviados.

5. Central de Orcamentos — Se a simulagdo mostrar que as defini¢des das areas NAO véo

ajudar no atingimento das metas estratégicas, a Central pode se decidir por criticar as
metas estratégicas (retornar ao Conselho/Presidéncia) ou enviar as areas para ajustes
menores.

a CLDF (Analista Legislativo - Economista) Financas
www.estrategiaconcursos.com.br




Paulo Portinho

Aula 00

6. Central de Orcamentos — Quando os or¢camentos das areas formarem um conjunto
coerente e em linha com os objetivos estratégicos, pode-se propor, enfim, o orcamento
anual para aprovagao no Conselho/Presidéncia.

7. Central de Orcamentos e Direcao das Unidades — Ambos ficardo responsaveis por
cumprir e fiscalizar o cumprimento das metas e dos orcamentos, fazendo ajustes se
necessario.

Apds metas
Aprovar Tracar metas orgar os
Ciclo detalhadas «
.. o plano custos e
Orgamentario . para as :
estratégico . enviar para
unidades

a Central

A4

Consolidar as

Criticar as

@duando os

metas. gerar metas no orcamentos Fiscalizar o
orgamento planejamento das areas cumprimento
central e central e estiverem ok das metas

simular refazer. se gerar plano orgamentarias
cenarios- necessario- central
o
ESCLARECENDO!

O aluno estd vendo que algumas areas se repetem no procedimento padrdo para
elaboragdo e aprovacao do or¢amento empresarial/financeiro, isso porque, de fato, os
procedimentos sdo diferentes e ocorrem de fato nessas areas.

Dentro das empresas a questao or¢gamentaria é muito séria. Imagine uma Companhia gigante como a VALE
S/A, por exemplo. Ha dezenas de unidades que podem ter orcamentos proprios e auténomos. E se cada
unidade propusesse um gasto exagerado no orgamento, para, se ndao conseguir cumprir ter folga para ndo
estourar o orcamento? Certamente a central de or¢gamentos iria questionar, pois se todas as unidades
fizessem isso, o orcamento seria irreal.

E uma critica constante aos orcamentos publicos essa questdo de superestimar receitas e subestimar
gastos, fazendo ajustes ao longo do ano para ndo descumprir as metas.

No inicio de 2017, por forca de determinacao do TCU, a Unido precisou rever seu orgamento ja no primeiro
bimestre. As mudancgas de premissas fizeram com que fosse previsto um rombo adicional de R$ 58 bilhdes,
para uma meta ja muito ruim de R$ 139 bilhdes de déficit primario. Ainda em marco a equipe econémica
precisou indicar o que faria para cobrir esse déficit acima da meta.
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Em empresas privadas, o objetivo é chegar MUITO perto de acertar. E comum que or¢amentos sejam
estabelecidos PARA SEREM GASTOS, ou seja, se o gestor de uma unidade, marketing, por exemplo,
requereu R$ 500 milhdes e o valor foi aprovado, com base na justificativa apresentada, ele deve gastar
aqueles R$ 5oo milhdes. Se gastar menos, pode ser porque fez menos e isso atrapalha os planos
estratégicos. Se gastou menos, mas fazendo tudo o que se propds, provavelmente seu orcamento do ano
seguinte sera menor (pois precisa de menos recursos para cumprir seus objetivos estratégicos e taticos).

Tipos de orcamento

Orcamento Estatico

E baseado nos resultados de um Unico planejamento, uma Unica atividade, uma vez que é elaborado,
ndo muda, fica estatico, parado, permanece sem alteracdes desde seu principio. E um tipo de
orcamento ndo se ajusta a mudancgas.

Aplica-se a fun¢des administrativas basicas altamente previsiveis. Ou seja, como é facil de prever,
ndo ha porque apresentar mudancas. O orcamento de manutenc¢ao de impressoras, por exemplo,
pode ser fechado com exatidao (terceirizado).

Orcamento Flexivel

Tem origem na década de 70, na Alemanha por Kilger e Plaut (GPK), englobando dois principios
basicos: controle e calculo de custo por produto e a diversificacdo entre custos fixos e variadveis. E um
orcamento financeiro-contabil essencialmente.

Serve para que a empresa calcule com precisdo sua capacidade produtiva e possa prever os custos
para os varios niveis de atividades. E eficaz apenas quando a empresa consegue calcular o que cada
empregado produz, e/ou o que cada equipamento produz etc. Outros parametros também podem
ser utilizados como produgao/metro quadrado, producao/numero de boxes (oficina) etc..

Aplica-se a empresas industriais, com relagdo clara entre produgdo e parametros produtivos dos
insumos (maquinas, homem-hora, eletricidade etc.).

Orcamento Rolling ou Continuo

Na verdade, diz respeito a técnica de continua verificacdo e atualizacdo do orgamento, avaliagdo de
todos os pontos, certos e errados, subdimensionados ou superdimensionados. Cobre um periodo de
12 meses, podendo ser subdividido em meses, bimestres, trimestres etc..

Esse orcamento é Util para empresas que produzem artigos com ciclo de vida bem curto, com pouca
previsibilidade, dessa forma evita-se “consertar” o orcamento em prazos dilatados (como anual).
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Orcamento Beyond Budgeting

Foi criado por um grupo de empresas em 1998, quando renunciaram o or¢camento tradicional e
apostaram na flexibilidade e descentralizacdo dos setores e unidades de negdcio.

Tem como objetivo promover um ambiente de trabalho favoravel e mais livre (menos hierarquia).
Promove a autogestdo a uma cultura organizacional focada em distribuicdo de responsabilidades,
buscando formatar uma cadeia de motivacao, produtividade e melhor atendimento aos clientes.
Estimula a formacao de lideres setorias. Os orcamentos individuais sdo dindmicos, mas o orcamento
global é projetado a médio e longo prazo.

Sua maior aplicagao se da em empresas modernas e dindmicas, em que ha necessidade de tomada
de decisdes em nivel micro. Empresas industriais engessadas, com processos predefinidos e solu¢oes
de engenharia de produc&o precisas NAO poderiam usar esse modelo de orcamentacdo.

Orcamento Ajustado

Refere-se apenas a técnica de, a partir do or¢camento aprovado, para o ano atual ou anterior,
modifica-lo para se ajustar a novas condi¢des, premissas ou estratégias.

Orcamento Base Zero (OBZ)

(]

Data da década de 1960, no Departamento de Agricultura dos Estados Unidos, porém sua
formalizagao e implementacao ocorreu somente na década de 1970, com a implementacdo na

Divisdo de Assessoria e Pesquisa da Texas Instruments.

E uma abordagem para planejamento e orcamentacdo que busca inverter a ldgica tradicional de
or¢camentacdo. Na orcamentacdo tradicional é utilizada uma abordagem incremental, na qual os
gestores setoriais ou das unidades or¢camentarias (unidades de negdcios) justificam apenas as
variagoes em relacao aos anos anteriores, baseados na suposicdo de que o baseline dos esta
implicitamente aprovado.

E como se o orcamento de marketing, por exemplo, ndo precisasse ser justificado novamente de
forma integral, apenas as mudancas deveriam ser justificadas.

No orcamento base zero, cada item do orcamento precisa ser explicitamente aprovado DE NOVO, a
cada orcamento, e ndo apenas as alteragdes em relacdo ao ano anterior.

Durante o processo orcamentacao, nenhuma referéncia é feita ao nivel de despesas do ano anterior.

O processo de orgamento base zero requer que a solicitacdo or¢amentaria seja revisada e avaliada
completamente, a partir de uma "base zero".
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O orcamento Base Zero é uma ferramenta essencial para o alinhamento das estratégias da empresa,
pois planeja e controla o financeiro da organizagdo em um determinado periodo, tendo como base
o “papel em branco", permitindo uma rediscussao total do negdcio quando dessa orgamentacao,
relacionando cada gasto com seu respectivo resultado.

O orcamento deve possuir analise sobre as consequéncias da ndo execuc¢ao de determinada funcao,
caminhos alternativos de a¢ao, custos e beneficios, medidas de desempenho e tipos de alternativas.
Esse ultimo abriga diferentes formas de realizar uma fun¢do, deferentes niveis de esforco para
produzir a mesma funcdo (nivel minimo, corrente e de expansao).

O orcamento base zero relaciona os niveis de esfor¢os de acordo com os percentuais de redugdo em
relagdo ao referencial que apresentado. Os niveis de esfor¢os sdo alocados em um pacote de decisdo
e deverdo ser escolhidos conforme a funcao a ser executada, esse pacote sera dividido em:

e Esforco minimo (esforco empregado é baixo, podendo ndo resultar em uma decisao
eficiente);

e  Esforco corrente (pode ser utilizado como um acréscimo do esfor¢co minimo);

e Esforco de expansdo (é o Ultimo esforco e é executado que procura enriquecer o nivel
corrente, o qual detém o objetivo de permitir a execucao de func¢des ou servicos adicionais
aos ja existentes).

1.2 — Os quatro orgamentos basicos da administragao financeira

Cada unidade de negdcios instada a fazer seu or¢amento precisara passar pelos quatro modelos basicos:

DECORE!

»

o

Orcamento de receitas

(]

E composto, principalmente, pela proje¢do do faturamento més a més ao longo do periodo orc¢ado.
No caso de unidades que ndo geram receitas, a primeira linha do or¢amento sera composta pela
dotagdo (verba) orcamentaria disponibilizada pela area responsavel pelo cumprimento do

planejamento financeiro.

Alguns autores costumam segregar receitas operacionais de receitas ndo operacionais, tais como
juros recebidos, dividendos recebidos, ganhos de capital etc. Entendo que a divisdo é importante,
principalmente em projetos de investimento, em que precisamos saber se a parte operacional do

negocio se paga ou nao.
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O principal objetivo do or¢camento das receitas € projetar o quanto a empresa podera dispor durante
o periodo determinado. Normalmente as estruturas de despesas, custos, investimentos e
financiamentos precisam do orcamento de receitas para serem suportados, pois as entradas de caixa
€ que vao suportar os desembolsos.

Orcamento de despesas/custos

Este or¢amento contempla uma parte variavel e uma parte fixa. Normalmente a variavel vai estar
ligada diretamente as Receitas.

Orcamento de caixa

Em orcamentos mais detalhados, onde se busca fazer a gestdo financeira de curtissimo prazo,
costuma-se trabalhar com a estrutura de financiamento da empresa, com as diferencas entre seus

ativos e passivos circulantes. Sera visto adiante.

Em orcamentos de projetos de investimento, costuma-se trabalhar apenas com a exigéncia de um
determinado patamar de caixa (chamado de capital de giro minimo).

Orcamento de Capital

(]

Como ja dito anteriormente diz respeito aos investimentos e suas fontes. Caso a empresa utilize o
proprio fluxo de caixa para reinvestir, ou se precisa de aportes de capital préprio ou de terceiros,
entrara no orcamento de capital.

Na lei 6404/76, 0 Orcamento de Capital é uma justificativa que a empresa apresenta para o acionista
para reter lucros do exercicio.

investimento
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Ha bancas que pedem a definicdo do orcamento de custeio (ndo estamos falando de custeio por absor¢ao,
que é outra matéria). E o orcamento que inclui todas as despesas para a manutencdo e operacdo da
companhia, tais como despesas de pessoal, aquisicdo de materiais, contratacao de servigos de terceiros,
uniformes, despesas gerais, etc. O processo engloba as receitas proprias, operacionais e ndo operacionais.

E o contrario do orcamento de capitais e de investimento que envolve todas as despesas de capital com

aquisicoes de maquinas e equipamentos, veiculos, servicos com reformas e moderniza¢oes de sistemas, via
permanente, obras civis, escritorios, informatica vinculadas aos programas de investimento da empresa.

1.3 - Diferencia¢ao entre Or¢amento Econdmico e Financeiro

Os orcamentos tratados anteriormente fazem parte de outros dois grupos maiores, que se destacam como
uma das principais ferramentas da administra¢ao financeira da empresa: o Orcamento Econémico e o

Orcamento Financeiro.

O primeiro obedece ao principio da competéncia, essencialmente contabil, que reconhece as receitas,
custos e despesas nas datas em que ocorram os atos e fatos econdmicos, independente da sua realizagao.
O segundo funciona no regime de CAIXA, reconhecendo as receitas, custos e despesas nas datas em que
estdo previstas as entradas ou saidas efetivas dos recursos.

O Orcamento Econdomico prevé a fixagdao de metas para os itens que compoem a DRE (Demonstragao de

Resultados do Exercicio) contabil classica. A questdo central, como sempre, é o orcamento de vendas, pois
é o ponto de partida de todo o processo orgamentario. A partir deste orcamento se projetam os outros:
orcamento de producao, de matéria-prima, de mao-de-obra direta ou indireta, de custos indiretos de
fabricacdo, de despesas administrativas e comerciais e de despesas financeiras.

O Orcamento Financeiro trata mais da questdao do planejamento do financiamento das operagdes da

Empresa (fontes e uso de capital proprio e de terceiros). Discrimina as receitas por fontes de recursos e as
despesas por categorias econdmicas, além de fazer previsdo das entradas e saidas de caixa para o periodo,
isto &, transformando-se em orcamento de caixa. Conforme ja visto anteriormente, seu objetivo é tomar

decisdes sobre os “estoques” de ativos e passivos, sobre a forma de financiar os furos ou excessos de
caixa/capital. Esse planejamento financeiro é composto do or¢amento de contas a pagar, de contas a
receber, de aplicagdes, de empréstimos e de caixa.

1.4 - Execugao e Controle do Orcamento

Nao faz sentido implantar um processo de planejamento orcamentario sem uma estrutura organizacional
que permita o atingimento das metas propostas pela administracdo. Normalmente, em ambientes
empresariais complexos, isso se obtém com sofisticados softwares de gestao integrados, como ERP, SAP
etc.
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Independentemente da qualidade dos sistemas, o comprometimento dos colaboradores envolvidos com o
controle e execugdo orcamentarios sera fundamental para a correta contabilizagdo dos inputs neste
sistema.

Neste ponto temos mais uma questdao a tratar que esta mais ligada a orcamentos publicos, que sao,
essencialmente, orcamentos de despesas. Execu¢do or¢gamentaria, do ponto de vista do orcamento publico,
é a utilizacdo dos créditos consignados no Orcamento Geral da Unido e nos créditos adicionais, visando a
realizacao dos subprojetos efou subatividades atribuidos as unidades orcamentarias. Assim, a execucao
orcamentaria trata da execugdo das receitas e despesas publicas.

No or¢amento empresarial, como existe objetivo de maximizacao do lucro, ha flexibilidade para que os
niveis gerenciais melhorem a execu¢do orcamentaria fazendo mais (ou 0 mesmo) com menos recursos,
melhorando assim a produtividade, reduzindo custos e aumentando os lucros da empresa.

Todos os niveis gerenciais devem dispor de mecanismos e softwares de apoio ao controle da execucao dos
seus orcamentos individuais, avaliando a proximidade ou o afastamento dos valores orgados, para
manutencao ou corre¢do dos rumos, em tempo suficiente para agir e fazer os ajustes necessarios para
cumprir o previsto, ou aumentar a produtividade.

O controle do orcamento é um sistema de feedback (retroalimentagdo), que exige do gestor uma
comparacgao continua dos resultados e do desempenho economico-financeiro do periodo com os objetivos
estratégicos planejados e or¢ados. Afuncao controle é essencial para arealizacdo do planejamento de longo
e curto prazo. E comum que as revisdes orcamentarias tenham periodos predeterminados, por exemplo,
bimestres ou trimestres. No caso de questdes mais delicadas, como necessidade de capital de giro, €
possivel que as revisoes ocorrem ainda de forma emergencial.

Ha varias formas de controle operacional, financeiro e técnico nas empresas, mas todas acabam se
refletindo no orcamento, de forma que este elemento de controle e visualizagdo € um dos mais efetivos. Se
ha problemas na producdo, se ha problemas na distribuicdo ou no marketing, se o projeto de produto falhou,
ou se as proje¢oes de vendas foram conservadoras demais e as vendas estdao bem acima do previsto, tudo
isto terd visibilidade imediata no orcamento.

A melhor forma de se manter um controle orcamentario efetivo e tempestivo é através da educacao
orcamentaria dentro da empresa. E necessario que os colaboradores abracem os processos de previsdo,
elaboracao e controle, de forma a criar e manter uma mentalidade apropriada a adogao, aperfeicoamento
e eficiente execucdo do sistema de gestdo através de orcamentos.

Um ponto organizacional importante ¢ dividir as variagdes controlaveis do orcamento das variagdes que
nao estao sob o controle do gestor, para que se possa apurar responsabilidades quando da avaliagao de
desempenho individual do gestor e evidenciar quais areas da empresa necessitam de aprimoramento.
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As variaveis ndo controlaveis sdo decorrentes de fatores sobre os quais a empresa e o gestor ndo possuem
poder de decisdo ou influéncia, tais como politicas governamentais, conjuntura econdmica, cambio, taxas
de juros etc..

As variaveis controlaveis decorrem de decisdes administrativas que podem ser modificadas, eliminadas e
corrigidas pela administragdo da empresa ou pelos gestores das unidades de negdcio com orcamento
proprio.

O acompanhamento or¢gamentario é um classico processo de administracdao por exce¢do, pois os gestores
atuam quando encontram variagdes operacionais e financeiras relevantes entre o que foi orcado e o que foi
realizado O processo de gerenciamento financeiro, em termos de controle, esta praticamente todo baseado
no orcamento empresarial, que é a ferramenta de controle por exceléncia de todo o processo operacional
da empresa, pois envolve todos os setores da companhia, todas as unidades de negdcios e todos os
processos. Tudo se reflete no Or¢camento.
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2 - Modelos de Relatdrios para Administracao Financeira

IMPORTANTE! Esta parte costuma ser comum tanto a administracdo financeira, quanto
a contabilidade e finangas. Caso encontre material semelhante em outras aulas e sinta que
ja tem dominio sobe o tema, pode passar diretamente para a aplicacao dos conceitos.
Porém, é recomendavel a leitura, pois as abordagens costumam ser diferentes.

Para concursos em que o conteudo de revisao de itens contabeis seja necessario para
outras aulas (como quando se exige, também, analise de balangos, esse pequeno
conteudo sera repetido naquelas aulas, pois € comum que alunos iniciem em partes
diferentes do material, e essa repeticao ajuda a ndo ter que abrir varios contetdos ao
mesmo tempo.

2.1 - Balango Patrimonial BP

O Balancgo Patrimonial € uma demonstragao financeira obrigatoria por lei que evidencia, resumidamente, a
situacdo patrimonial e financeira de uma entidade em um determinado periodo do tempo.

E importante tratar dessa questdo temporal, quando focamos na questdo de analise de investimentos, pois
as contas que estao no balanco patrimonial representam posi¢coes em determinado periodo do tempo
e ndao em determinado intervalo no tempo, como sera visto no caso das receitas, despesas e resultados.

O balanco tem esse nome porque representa o equilibrio entre os ativos da empresa (geradores de receitas,
caixa etc.) e suas fontes de financiamento (de onde vem o dinheiro para bancar essas operacdes).

BALANCO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
. Caixa e equivalentes . Contas a Pagar
. Contas areceber . Aluguéis a Pagar
. Despesas antecipadas . Empréstimos a Pagar
. Impostos a Recolher
NAO CIRCULANTE NAO CIRCULANTE
. Realizavel a longo prazo . Exigivel alongo prazo
. Investimentos A )
. Imobilizados PATRIMONIO LIQUIDO
. Intangivel . Capital Social
. Reservas de Capital
. Reservas de Lucros
. Ajuste de Aval. Patrimonial
. (-) Agdes de Tesouraria
. (-) Prejuizos Acumulados
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Essas contas e suas definicoes sao exigéncias legais (Lei 6404/76 e alteragdes) e normativas (CVM, CPC etc.).

Ativos, passivos e patrimonio liquido

Sao os elementos diretamente relacionados com a mensuragdo da posicao patrimonial e financeira das
Companhias e sao definidos como segue:

a) ativoéumrecurso controlado pela entidade como resultado de eventos passados e do qual se espera
que fluam futuros beneficios econdmicos para a entidade;

b) passivo é uma obrigagdo presente da entidade, derivada de eventos passados, cuja liquidacao se
espera que resulte na saida de recursos da entidade capazes de gerar beneficios econémicos;

c) patrimonio liquido é o interesse residual nos ativos da entidade depois de deduzidos todos os seus
passivos.

Perceba que, do lado esquerdo do BP, ha recursos controlados pela entidade e sobre o qual se espera
beneficios econdmicos e do lado direito temos o interesse dos credores e acionistas da companhia.

Os credores tém interesses imediatos, sao contratos de divida com prazos, taxas de juros, regras especificas
etc., ja os acionistas (patrimonio liquido) ficam com o interesse residual, ou seja, o que sobra apds o
pagamento dos direitos de credores.

Quem da as definicoes legais dos grupos de contas é a Lei das Sociedades Andnimas (LSA — 6404/76).

No ativo, as contas serao dispostas em ordem decrescente de grau de liquidez dos elementos nelas
registrados, nos seguintes grupos: | - ativo circulante; e Il - ativo ndo-circulante, composto por ativo
realizavel a longo prazo, investimentos, imobilizado e intangivel.

Grau de liquidez significa o quao proxima de se tornar dinheiro (caixa ou equivalentes de caixa) esta a conta.

A mais liquida de todas é a conta caixa, depois vém os itens que costumam girar rapido como estoques,
contas a receber etc., e assim por diante.

As menos liquidas sdo aquelas que, em tese, ndo deveriam virar dinheiro (ndo existem com propositos
comerciais), como o ativo imobilizado, prédios, terrenos etc.

No passivo, as contas serdo classificadas nos seguintes grupos: | - passivo circulante; Il - passivo ndo-
circulante; e lll - patrimoénio liquido, dividido em capital social, reservas de capital, ajustes de avaliacao
patrimonial, reservas de lucros, agdes em tesouraria e prejuizos acumulados.

Subdivisao das Contas do Ativo:

Ativo Circulante: as disponibilidades, os direitos realizaveis no curso do exercicio social subsequente e as

aplicacoes de recursos em despesas do exercicio seguinte;

- ) ) . ‘ _.;-""'-'-'-‘-'-22
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Ativo realizavel a longo prazo: os direitos realizaveis apds o término do exercicio seguinte, assim como os

derivados de vendas, adiantamentos ou empréstimos a sociedades coligadas ou controladas, diretores,
acionistas ou participantes no lucro da companhia, que ndo constituirem negocios usuais na exploragdo do
objeto da companhia;

Investimentos: as participa¢des permanentes em outras sociedades e os direitos de qualquer natureza, nao

classificaveis no ativo circulante, e que ndo se destinem a manutencao da atividade da companhia ou da
empresa;

Ativo imobilizado: os direitos que tenham por objeto bens corporeos destinados a manutencdo das

atividades da companhia ou da empresa ou exercidos com essa finalidade, inclusive os decorrentes de
operagdes que transfiram a companhia os beneficios, riscos e controle desses bens;

Intangivel: os direitos que tenham por objeto bens incorpdreos destinados a manuteng¢do da companhia
ou exercidos com essa finalidade, inclusive o fundo de comércio adquirido.

Se a companhia, entretanto, tiver um ciclo operacional de duragdo maior que o exercicio social, a
classificagdo no circulante ou longo prazo tera por base o prazo desse ciclo.

Subdivisao das Contas do Passivo:

As obrigagoes da companhia, inclusive financiamentos para aquisi¢ao de direitos do ativo nao circulante,
serao classificadas no passivo circulante, quando vencerem dentro do exercicio seguinte, e no passivo ndao

circulante, se tiverem vencimento em prazo maior, observado a questao de seu ciclo operacional, como no
caso do Ativo.

Subdivisao das Contas do Patriménio Liquido:

A conta do capital social discriminard o montante subscrito e, por deducdo, a parcela ainda ndo realizada
do capital. Essa parte é o que é integralizado pelos sdcios da Companhia.

Ja as reservas de capital referem-se: a contribui¢ao do subscritor de a¢des que ultrapassar o valor nominal

e a parte do preco de emissao das agoes sem valor nominal que ultrapassar a importancia destinada a
formacdo do capital social, inclusive nos casos de conversdao em ac¢des de debéntures ou partes
beneficiarias; o produto da alienacao de partes beneficiarias e bonus de subscri¢do; o prémio recebido na
emissao de debéntures; as doagdes e as subvengdes para investimento.

Serdo classificadas como reservas de lucros as contas constituidas pela apropriacdo de lucros da

companbhia.

As acdes em tesouraria deverdo ser destacadas no balangco como dedug¢ao da conta do patriménio liquido

que registrar a origem dos recursos aplicados na sua aquisi¢ao.

. . . . . f‘-’-zg
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Ha alguns anos a contabilidade nacional permitia a manutencao da conta de “Lucros Acumulados”, hoje em
dia ndo ha mais essa conta, sendo obrigatdrio destinar o lucro (ao fim do exercicio), na forma da lei, para
acionistas, compensacao de prejuizos, reservas de lucros, reservas de capital etc.

Ha, entretanto, a conta prejuizos acumulados, uma vez que nao ha o que destinar quando a empresa tem

prejuizo.

2.2 - Demonstracao de resultados - DRE

Ao contrario do Balango Patrimonial, a DRE ndo é um “retrato” patrimonial da Companhia, mas sim um
acumulado, para determinado periodo, das variagdes no patrimoénio liquido da empresa.

Isso quer dizer que, a cada movimentacao financeira (receita, despesa, custo etc.) vai-se acumulando o
resultado do exercicio que, ao final, impactara todo o balanco (caixa, contas a pagar etc.), ficando seu saldo
final a disposicao no Patrimonio liquido.

O que isso significa?

Que todas as operagdes que, ao final, calculam o lucro ou prejuizo do exercicio impactam diretamente os
saldos das contas de passivo e de ativo, mas o efeito liquido final ocorre no patriménio liquido e é conhecido
como lucro/prejuizo do exercicio.

As Companhias Abertas publicam seus resultados trimestralmente.
Pela legislacao, a demonstragao do resultado do exercicio discriminara:
| - a receita bruta das vendas e servigos, as deduc¢des das vendas, os abatimentos e os impostos;

Il - a receita liquida das vendas e servigos, o custo das mercadorias e servigos vendidos e o lucro bruto;

Il - as despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das receitas, as despesas gerais e
administrativas, e outras despesas operacionais;

IV — o lucro ou prejuizo operacional, as outras receitas e as outras despesas;

V - o resultado do exercicio antes do Imposto sobre a Renda e a provisao para o imposto:

VI —as participagdes de debéntures, empregados, administradores e partes beneficiarias, mesmo na forma
de instrumentos financeiros, e de instituicdes ou fundos de assisténcia ou previdéncia de empregados, que
ndo se caracterizem como despesa;

VIl - o lucro ou prejuizo liquido do exercicio e o seu montante por acdo do capital social.

f—'—Z'l;
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A legislagdo ainda determina que no resultado do exercicio serdao computados as receitas e os rendimentos
ganhos no periodo, independentemente da sua realizagdo em moeda; e os custos, despesas, encargos e
perdas, pagos ou incorridos, correspondentes a essas receitas e rendimentos.

Esse Ultimo paragrafo é muito importante, pois é ele que indica o regime de apuragao das receitas e
despesas. A apuracdo ndo se da pelo regime de caixa (quando o dinheiro entra ou sai), mas sim pelo regime
de competéncia. Se algo foi vendido, mas ainda nao recebido, a Receita deve ser contabilizada naquele

periodo.

Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)

Itens Rs
Receita Bruta das Vendas e Servigos
(-) Deducbes, abatimentos e impostos da Receita Bruta
(=) Receita Liquida das Vendas e Servicos
(-) Custo das mercadorias e servicos vendidos (CMV)
(=) Lucro Bruto
(-) Despesas Operacionais:

. Administrativas
. Comerciais
. Financeiras

(=) Lucro Operacional (LAJIR)

(+) Resultado Financeiro (ndo operacional)
(=) Lucro Liquido antes dos impostos (LAIR)
(-) Provisao para IR e CSLL

(=) Lucro Liquido do Exercicio (LL)

Perceba que ha distingdo entre custos e despesas. Custo é todo aquele desembolso ou obrigacdo futura que
estiver envolvida diretamente com a producdao dos bens e servicos da Companhia. Despesa nado esta

diretamente envolvida com a producao.

Essa distincao permite o entendimento de que o lucro bruto traz a margem de ganho apenas com base no
custo da mercadoria.

Se vendeu por 100 e seu custo total para produzir foi 5o, o lucro bruto é de 5o (100% de margem

considerando a base de 50 para o custo).

Ja as despesas operacionais tém relacdo com o negocio, mas nao diretamente com a producao dos bens e
servicos. S3o aluguéis de escritdrios, pessoal da limpeza (fora da fabrica) etc.
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As despesas financeiras operacionais (que devem ser descontadas das receitas financeiras operacionais) sao
aquelas relacionadas a operagao do negocio, como, por exemplo, juros por compra a prazo de materiais
para o escritorio.

Boa parte dos autores considera que as receitas financeiras provenientes da aplicagao de fluxos de caixa
excedentes SAO OPERACIONAIS, pois esse descasamento do fluxo de caixa faz parte do negdcio.

2.3 — Outros itens das demonstragoes financeiras

EBITDA ou Lajida

Antes de prosseguirmos com os indicadores e as analises propriamente ditas, ha um indicador que é
bastante usado em finangas e que ndo esta previsto na LSA (apenas na instrucao 527 da CVM), é o EBITDA,
em inglés “Earnings Before Interests, Taxas, Depreciation and Amortization”, ou em portugués, LAJIDA
“Lucro antes dos Juros, Imposto de Renda (incluindo Contribui¢do Social), Depreciacao e Amortizagao”.

Antes de explicar esse importante indicador, vale explicar a natureza das despesas (ou custos) de
amortizagao e depreciagao.

Os investimentos das Companhias em ativo imobilizado (maquinas, prédios etc.) e em ativo intangivel
(softwares, sites etc.) sofrem perdas naturais de valor ao longo do tempo, seja por desgaste dos bens fisicos
ou obsolescéncia dos bens imateriais.

A legislagao permite a contabilidade das Companhias “estimar” essa perda de valor. Para bens materiais as
companhias podem aplicar uma depreciacao anual (despesa ou custo estimado de perda de valor) e para
bens imateriais podem aplicar uma amortizacao anual.

Esses itens sdao considerados despesas ou custos, a depender de sua aplicacao, se sao utilizados
DIRETAMENTE na producdo ou de forma indireta.

Ocorre que, apesar de reduzirem o lucro (e em consequéncia o imposto a pagar), ndo sdo desembolsos de
caixa.

O LAJIDA procura captar o fluxo de caixa total da Companhia ANTES da destinacao aos grupos de credores
e acionistas. A partir do lucro liquido devemos “devolver” os gastos com juros (credores), impostos
(governo) e depreciacdo e amortizacdo (que ndo sdo desembolsos de caixa, de forma que estardo
disponiveis a Companhia.

A retirada dos impostos é obvia, apesar de o governo ndo ser propriamente um credor, ndo “financiar” a
empresa, o imposto pago € irretratavel, portanto ndo estaria disponivel para nenhuma destinagdo, nem
para pagar credores, nem para dividendos aos acionistas.

- ) ) . ‘ _.;-""'-F'-‘-'_z.b_
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O que “sobra” apos essas devolugdes é exatamente o quanto seria possivel destinar a todos os grupos que
tém interesses na estrutura da companhia.

)

ESCLARECENDO!

O aluno pode ter visto em outras aulas, inclusive minhas, essa questdao do EBITDA ou
outras questdes contabeis. Isso é necessario, pois ha muita intersecao entre Financas
Corporativas, Administracdo Financeira e Contabilidade. E normal que os conteudos
sejam retomados, ou para apresentar outra abordagem, ou para relembrar conceitos.

2.4 — Resumo esquematico das principais contas, relevantes para a analise de balangos e
administracao financeira.

DRE - Demonstrativo de resultados

Receita Liquida - Primeira linha relevante para a montagem do orcamento, seja ele de longo ou de curto
prazo. E, essencialmente, o resultado das vendas (menos as devolucdes, os descontos incondicionais e as
bonificagdes).

Custos fixos sao aqueles ndo relacionados diretamente com as vendas, ou seja, se aumentarmos ou
diminuirmos as vendas em uma unidade, ndo mudam. POREM ainda sao custos, pois estdo diretamente
relacionados com a producao.

O lucro remanescente apos retiramos os custos fixos da margem de contribuicao € o lucro Bruto.

As despesas operacionais sao aquelas que nao estdo ligadas diretamente a produgdo, mas fazem parte da
operagado. Sao despesas administrativas, comerciais e demais despesas.

O lucro apos as despesas operacionais é chamado de Lucro Operacional. Para algumas aplicagoes pode ser
chamado de LAJIR - Lucro antes dos juros e imposto de renda.

O lucro operacional traz a ideia de retorno do negdcio préprio, sem elementos ndo operacionais. Apds o
lucro operacional podemos colocar despesas (ou receitas) ndo operacionais. Sao decorrentes de
transacgdes nao incluidas nas atividades principais ou acessorias que constituam objeto da empresa.
Podem ser resultaos financeiros ou de venda de ativo imobilizado, por exemplo. Normalmente aparecem
como resultado final da subtracdo das despesas das receitas ndo operacionais.

O lucro apods a deducao dos elementos ndo operacionais € o LAIR — Lucro antes o Imposto de Renda.
Perceba que saiu 0 "J”, indicando que normalmente tratamos os resultados ndo operacionais como
resultados financeiros (isso em finangas).

Ao final, tendo por base o LAIR, calculamos a provisao para imposto de renda.
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O lucro disponivel ao final da DRE é o Lucro Liquido. Com alguns ajustes sera esse lucro que estara
disponivel para distribuicao aos acionistas.

Balango patrimonial

ATIVO

Ativo circulante - representa as disponibilidades, os direitos realizaveis no curso do exercicio social
subsequente.

Ativo nao circulante ou realizavel a longo prazo - os direitos realizaveis apds o término do exercicio
seguinte, assim como os derivados de vendas, adiantamentos ou empréstimos a sociedades coligadas ou
controladas, diretores, acionistas ou participantes no lucro da companhia, que nado constituirem negocios
usuais na exploracdo do objeto da companhia.

Investimentos - as participacdes permanentes em outras sociedades e os direitos de qualquer natureza,
ndo classificaveis no ativo circulante, e que ndo se destinem a manutencdo da atividade da companhia ou
da empresa.

Imobilizado - os direitos que tenham por objeto bens corporeos destinados a manutencao das atividades
da companhia ou da empresa ou exercidos com essa finalidade, inclusive os decorrentes de operagdes que
transfiram a companhia os beneficios, riscos e controle desses bens.

Intangivel - os direitos que tenham por objeto bens incorpdreos destinados a manutencdo da companhia
ou exercidos com essa finalidade, inclusive o fundo de comércio adquirido.

PASSIVO

Passivo circulante - obrigagdes da companhia, inclusive financiamentos para aquisicao de direitos do ativo
ndo circulante, exigiveis no curso do exercicio social subsequente.

Passivo nao circulante exigivel a longo prazo - obrigagcdes da companhia exigiveis apds o exercicio social
subsequente.

PATRIMONIO LiQUIDO

Capital Social - discrimina o montante subscrito e, por deducdo, a parcela ainda nao realizada do capital.
Essa parte é o que é integralizado pelos sécios da Companhia.

As outras contas ndo sao muito relevantes para os cursos de analise de balancos, financas corporativas e
administragao financeira.
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Vale apenas comentar que as movimentagdes de receitas e lucros, ocorridas ao longo do ano, costumam
fazer efeito nos resultados acumulados dentro do patrimoénio liquido. Quando vendemos algo, ele sai do
custo do estoque e vira caixa, e existe uma diferenca que é a margem. Essas diferengas, em todos os
produtos, vao se acumulando no Patrimonio Liquido. No passado, ficavam numa conta de lucros
acumulados, porém a lei mudou e agora todo resultado precisa ser distribuido.
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3 - Construgcao de Orgamentos de Capital e de Caixa

Ja tratamos de forma geral dos processos orgamentarios, agora adotaremos um orgamento anual para os
exemplos a seqguir, para um planejamento orcamentario de 5 anos (comum no planejamento estratégico de

empresas médias e grandes). Esse é chamado de orcamento de longo prazo ou, se for algo para decidir
entrar ou ndo em um projeto ou investimento, orcamento de capital.

A logica para orcamentos anuais € a mesma utilizada para formatar orcamentos mensais, muda,
essencialmente, a periodicidade das revisdes e do acompanhamento.

Os orgamentos plurianuais costumam dizer respeito ao plano estratégico das empresas, enquanto os de
prazo menor (mensais ou até diarios) tratam da execucao tatica das diretrizes estratégicas.

3.1 - Or¢amento de Receitas

Como ja vimos, ha autores que partem da Receita Bruta e consideram os impostos diretos sobre a receita
como “custos” da mercadoria vendida. NAO VAMOS adotar esse modelo, pois basta uma breve pesquisa
no site da CVM para ver que as Companhias Abertas, as principais empresas do Brasil, nem informam nas
demonstragdes financeiras padronizadas (DFPs) sua Receita Bruta.

Como ja dissemos, se o governo pudesse, esse dinheiro nem transitaria nas contas das Companhias. Alias,
o modelo de substituigdo tributaria, em que um contribuinte maior e mais facil de fiscalizar, acaba por reter
o imposto do contribuinte menor (explicado de forma simplificada), é um indicativo de que o FISCO nem
considera esses impostos diretos como receita da Companhia.

Isso ndo vai mudar nossas analises, até porque, do ponto de vista pratico, tanto faz se eu vou retirar o custo
com impostos diretos da base de calculo da receita liquida ou da margem de contribui¢do, o resultado desta
Ultima sera o mesmo. Veremos adiante.

Partiremos, portanto, da Receita Liquida, ja excluidos os impostos, devolucdes etc.

Formas de estimar a receita

IMPORTANTE! Alguns concursos pedem explicitamente no edital "estimativas e projecoes”. Nosso

entendimento é que, quando isso ocorre, pode ser que nas questdes caia algo mais especifico sobre como
projetar as contas de resultado, porém, mesmo quando ndo esta especificado, é importante saber quais as
principais variaveis utilizadas na hora de fazer uma projecao real de balanco e DRE.

Para empresas com historico confidvel e amplo de resultados de vendas, o orcamento de receita costuma
estar associado a modelagens estatisticas (projecoes a base de regressao linear) ou simplesmente com

base na experiéncia passada dos orcamentos e dos profissionais de vendas.
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Se o setor for bastante consolidado e pouco volatil, como distribuicdo de energia elétrica por exemplo, o
orcamento de receita costuma ser bastante preciso, dependendo de varidveis que podem oscilar fora dos
parametros projetados, mas de forma controlada e ordenada.

Variaveis como crescimento do PIB, crescimento da renda per capita, em especial para a regido em que a

empresa de distribuicdo de energia esta localizada, sdo utilizadas nas previsoes de receitas.

Sempre lembrando que, normalmente, as variaveis macroecondmicas JA SAO liquidas de inflacdo, ou seja,
quando se fala de previsdo de crescimento do PIB ou da Renda, ja se esta falando de crescimento REAL, ou
seja, acima da inflacdo.

Isso é importante, pois se o orcamento for NOMINAL, o crescimento do PIB devera ser acrescido do
aumento inflacionario, que impactara precos dos produtos e custos.

Minha experiéncia mostra que, quando se trata de orgar projetos de investimentos para longo prazo,
costuma-se trabalhar com moeda estavel, ou seja, fazer o orcamento em termos REAIS e ndo nominais
(desconsiderando o efeito da inflagdo nos nUmeros). Porém, guando o orcamento é criado para controles

de curto prazo, suas variaveis estdo em valores nominais, considerando a inflagao, pois as notas fiscais a

pagar precisardo ser comparadas e cotejadas com o orcamento previsto (nominal).

Quando se trata de um projeto NOVO, as incertezas aumentam bastante, pois ndo ha base de dados da
propria empresa para estimar as vendas futuras.

Nesse caso vale a pesquisa de mercado, que vai levantar o publico alvo potencial (quantidade e capacidade

de compra), de acordo com questdes socioeconomicas, geograficas, demograficas etc., analisar a
concorréncia e as vendas de produtos semelhantes na regido alvo, buscando identificar qual o percentual
de mercado (market share) a empresa conseguira atingir quando langar o produto neste mercado etc.

&*

EXEMPLIFICANDO

Para nosso exemplo de orcamento plurianual (5 anos), vamos adotar as seguintes premissas:

Premissas Receitas Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Crescimento PIB do Setor 2,10% 2,40% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Inflac&o esperada 4,00% 4,00% 3,50% 3,00% 3,00% 3,00%
Diferencial preco (inflagcdo) 1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 0,00% 0,00%

Nesse modelo de proje¢ao, tomamos como base o ANO ZERO e projetamos o crescimento do PIB do setor
de acordo com os valores descritos. Esse crescimento que esta na planilha é REAL, ja descontada a inflagdo.
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Projetamos a inflagdo e também o diferencial que achamos ser possivel colocar no pre¢o, além da

inflacdo.

Alguns orcamentos mais simples, apenas projetam os crescimentos das quantidades vendidas e dos precos
de acordo com a experiéncia passada, nesse caso vamos adotar o modelo mais complexo para exemplificar.

O crescimento do PIB impactara a quantidade vendida. Ja ainflagao, mais o diferencial de preco, impactardo
no preco de venda projetado.

Vejamos, com base no REALIZADO no ano zero, como ficariam as projecdes:

Projecédo Receita Liquida Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Quantidade vendida 435.000 445.440 454,349 463.436 472.704 482.159
Preco de venda (liq) $ 400 | $ 416 | $ 435 | $ 457 | $ 471 | $ 4,85
Receita liquida 1.740.000 1.853.030 1.976.417 2.117.901 2.226.438 2.338.469
Variagdo % Receita Liquida 6,50% 6,66% 7,16% 5,12% 5,03%

Quantidade ano 1 = Quantidade Ano 0 X (1 4+ PIB ano 1) = 435.000 x (1,024) = 445.440
Preco ano 1 = Preco Ano 0 X (1 + Inflano 1+ Dif ano 1) = 4,00 X (1 + 4% + 0%) = 4,16

Perceba que os percentuais reais de crescimento das receitas nao “batem” com a soma dos percentuais das
premissas anteriores, isso € porque a taxa de crescimento das quantidades é impactada também pela taxa
de crescimento dos precos (cresco 4% no preco sobre uma base 2,4% maior, por exemplo, no ano 1, isso da
cerca de 6,5% a mais na receita total).

Em orcamentos MENOS detalhados, mais estratégicos, provavelmente ndo seriam projetadas as
quantidades, apenas as receitas em MOEDA ESTAVEL, ou seja, desconsiderando o efeito da inflacgo.

Dessa forma, os R$ 1.740.000 passariam a ser R$ 1.781.760 (2,4% superior, que é o crescimento projetado
do PIB do setor), porém esse valor projetado seria EM VALORES DE HOJE, sem perda de poder aquisitivo.

Vale colocar que alguns autores separam vendas em “pulverizadas” e “concentradas”. Exemplo de vendas
pulverizadas sdo aquelas em que muitas unidades sdo vendidas a precos baixos. Essas vendas costumam
ser projetadas com auxilio de estatisticas. As vendas concentradas ocorrem quando poucas unidades tém
muito impacto nos resultados, como é o caso da indUstria de aviacdo. As vezes 1 contrato é responsavel por
60% da receita. A perda desse contrato costuma trazer sérios problemas de caixa. Essas receitas costumam
ser projetadas com base nos contratos fechados e em andamento, e a probabilidade de virem a se
concretizar na integra, ou de serem cancelados ou reduzidos. E uma analise qualitativa, raramente se usa
estatistica de proje¢ao nesses casos.

Para a sequéncia dessa aula, vamos continuar exemplificando com dados nominais.
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3.2 — Or¢amento de custos variaveis diretos

Normalmente é o CMV - Custo da Mercadoria Vendida (ou dos servicos). Nesse ponto é fundamental buscar
APENAS os custos que variam diretamente, ou de forma muito proxima, com a receita.

Vamos imaginar que nosso exemplo se refira a géneros alimenticios. O custo da mercadoria vendida,
normalmente, é obtido diretamente dos balancetes da empresa, alguma média, em termos de CAIXA, que
possa demonstrar o custo unitario médio dos géneros alimenticios vendidos (considere o valor da saca, por

exemplo).

Esse item de projecao é DEPENDENTE do or¢camento de receitas, pois a quantidade vendida devera
coincidir com a quantidade baixada no estoque. A empresa devera avaliar somente o custo individual e as

premissas para 0s anos seguintes.

Vamos utilizar as mesmas premissas para o PIB do setor (que ndo serdo usadas, pois impactam APENAS a
quantidade vendida, que ja foi calculada na receita), a inflagdo esperada, mas colocaremos um diferencial
no preco do insumo um pouco maior, por exemplo, por uma previsao de quebra de safra nos dois primeiros

anos (o custo subiria).

Importante notar que PIB e Inflacdo sdo dados macroeconémicos, ja o diferencial de preco, é associado
diretamente a capacidade da empresa de repassar os custos ao consumidor.

Premissas Custos Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Crescimento PIB do Setor 2,10% 2,40% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Inflacdo esperada 4,00% 4,00% 3,50% 3,00% 3,00% 3,00%
Diferencial prego (inflagéo) 0,00% 7,00% 8,00% -4,00% -5,00% 0,00%

Perceba que estamos prevendo uma alta forte por previsdao de quebra de safra nos dois primeiros anos, por
isso os custos dispararam (talvez uma expectativa de El nifo, La nifa, ou outros fendmenos climaticos
devastadores nesses anos). No ano 3, com a volta a normalidade, os precos dos insumos (custos) baixam.

Projecdo CMV Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Quantidade vendida 435.000 445.440 454.349 463.436 472.704 482.159
CMV unitario $ 2,00 | $ 222 | $ 248 | $ 245 | $ 240 | $ 2,47
Receita liquida 870.000 988.877 1.124.650 1.135.671 1.135.217 1.192.659
Variagcdo % Receita Liquida 13,66% 13,73% 0,98% -0,04% 5,06%
&
ESCLARECENDO!

Essas técnicas sao fundamentais para montagem de orcamentos de capital, porém o que
€ necessario saber para provas, é essa diferenca entre crescimento real e crescimento
nominal.
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A Margem de Contribuicao

A Margem de Contribuicao é calculada como se segue:

Receitas Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Quantidade vendida 445.440 454.349 463.436 472.704 482.159
Preco de venda (liq) 4,16 4,35 4,57 4,71 4,85
Receita liquida 1.853.030 1.976.417 2.117.901 2.226.438 2.338.469
CMV Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
CMV Unitério 2,22 2,48 2,45 2,40 2,47
CMV Total 988.877 1.124.650 1.135.671 1.135.217 1.192.659
Margem de Contrib. 864.154 851.768 982.230 1.091.221 1.145.810
% da Receita 46,63% 43,10% 46,38% 49,01% 49,00%

A margem de contribuicdo para o ano 1 seria de R$ 864.154, calculada pela subtracao do CMV total da
Receita Liquida, e a margem percentual seria de 46,63% da receita liquida. Essa margem cai bastante no
ano 2 e volta a crescer atingindo um equilibrio nos anos 4 e 5 (49%), pois a evolu¢dao dos custos unitarios
estd igual a evolucdo da receita.

3.3 — Or¢amento de custos fixos

A discriminagdo dos custos variaveis é fundamental para o calculo da Margem de Contribui¢ao, porém, para
o célculo de outra entidade orcamentéria importante, o lucro bruto, precisamos colocar a parcela NAO

variavel dos custos na conta.

Imaginemos, por hipotese, que os custos de mao-de-obra direta possam ser incorporados integralmente
nos custos varidveis, assim como o custo dos insumos das fabricas, luz, gas etc.

Vamos considerar também que as fabricas ou as dependéncias produtivas sejam de propriedade da
empresa, de forma que ndo haveria custo de aluguel (exceto custo de oportunidade), apenas a depreciacdo
anual do imovel.

Consideremos que a depreciacdo esperada (para os investimentos JA FEITOS) seja a seguinte:

Custos Fixos Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Deprec. Inv Atual 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
Deprec. CAPEX - - - - -

Custos totais 1.188.877 1.324.650 1.335.671 1.335.217 1.392.659

ﬁq
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Perceba que consideramos fixos MESMO os custos, ndo estao variando, isso porque é uma deprecia¢ao
calculada com base em investimentos ja feitos. Qualquer empresa consegue fazer uma projecdo da
depreciacao dos investimentos ja realizados sem dificuldade.

Por que a depreciagdo é considerada um custo e ndo uma despesa? Porque é depreciagdo/amortizacdo sobre

investimentos feitos diretamente na parte produtiva (fdbrica, softwares etc.).

Ha uma linha que, por enquanto, vamos deixar sem preenchimento, que é a depreciacao do investimento
novo (CAPEX — Capital Expenditure), que sera abordado melhor quando falarmos de orgamento de
investimentos.

Lucro Bruto

O lucro bruto ficaria:

Receitas Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Quantidade vendida 445.440 454.349 463.436 472.704 482.159
Preco de venda (liq) 4,16 4,35 4,57 4,71 4,85
Receita liquida 1.853.030 1.976.417 2.117.901 2.226.438 2.338.469
CMV Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
CMV Unitério 2,22 2,48 2,45 2,40 2,47
CMV Total 988.877 1.124.650 1.135.671 1.135.217 1.192.659
Margem de Contrib. 864.154 851.768 982.230 1.091.221 1.145.810
% da Receita 46,63% 43,10% 46,38% 49,01% 49,00%
Custos Fixos Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Deprec. Inv Atual 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
Depreciagéo

CAPEX - - - - -
Custos totais 1.188.877 1.324.650 1.335.671 1.335.217 1.392.659
Resultados Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Lucro Bruto 664.154 651.768 782.230 891.221 945.810
Margem Bruta 35,84% 32,98% 36,93% 40,03% 40,45%

3.4 — Or¢amento de despesas

Normalmente é nesse ponto que se integram os orcamentos das outras areas (fora da area direta com a
operagao) da empresa.

Ndo faz parte desta matéria detalhar orcamentos de marketing, de pesquisa e desenvolvimento, de
propaganda, de verbas de representacao etc., essas questdes sao proprias da necessidade de cada area e
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esses orcamentos costumam se basear nos objetivos e realiza¢des do passado, normalmente se adequando
a realidade de receita projetada na parte operacional.

O Orgamento integrado recebera todas as previsoes de despesas de todas as areas a vai compilar em uma
ou poucas linhas gerais de despesas. Em nosso exemplo, trataremos de forma geral como DESPESAS
FIXAS.

Ao contrario da depreciagao sobre investimentos ja realizados, as despesas fixas costumam ter alguma
variacdo, normalmente baseada na inflacdo. Despesas com energia, aluguéis de escritdrios, limpeza ou

manuteng¢ao costumam variar de acordo com a inflagdo, mais ou menos.

Dessa forma, com base nas premissas ja adotadas, partindo de um valor de R$ 400.000 de despesas fixas
no ano ZERO e aplicando a inflagdo projetada, teriamos:

Despesas Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Desp operacionais 416.000 430.560 443.477 456.781 470.485

Uma duvida que os alunos costumam ter é sobre a aplicagdo do percentual de inflagdo na projecdo. A
inflacdo projetada para determinado ano costuma ser um acumulado de 12 meses. Como estamos fazendo
uma projecao anual, por praticidade aplicamos diretamente a inflagdo projetada a base do ano anterior.

Nao é perfeito matematicamente, mas é usual.

Lucro Operacional ou LAJIR

Temos agora condigdes de calcular, do ponto de vista or¢amentario, o Lucro Operacional, também tratado
como LAJIR (lucro antes de juros e imposto de renda):

Resultados Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
LAJIR ou L oper. 248.154 221.208 338.754 434.440 475.326
Margem LAJIR 13,39% 11,19% 15,99% 19,51% 20,33%

Note que a Margem é sempre calculada com base na receita liquida. Da receita liquida do ANO 1, o lucro
operacional da empresa representou uma margem de 13,39%.

LAJIR
Receita liquida

Margem LAJIR =

A proxima linha do orcamento sera a do Resultado Financeiro, onde elementos nao operacionais,
normalmente relacionados ao financiamento da empresa sao colocados. Assim como no CAPEX,
deixaremos esse elemento ZERADO, pois sera trabalhado no orcamento de investimentos ou de capital,
adiante.
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Apos o Resultado Financeiro temos o LAIR — Lucro antes dos impostos. Consideraremos a aliquota média
projetada de impostos sobre a renda em 34% do LAIR, dessa forma o lucro liquido projetado seria:

Resultados Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
LAJIR ou L oper. 248.154 221.208 338.754 434.440 475.326
Margem LAJIR 13,39% 11,19% 15,99% 19,51% 20,33%
Resultados Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Resultado financeiro - - - - -

LAIR 248154 221208  338.754  434.440  475.326

Prov IR 84.372 75211 115176  147.710  161.611

Lucro Liquido 163.781  145.997  223.577  286.731  313.715

Margem Liquida 8,84% 7,39%  1056%  12,88%  13,42%
IMPORTANTE!

O que foi visto até essa parte, representa 95% do que é necessario
saber sobre or¢amentos de longo prazo para provas de concurso
de Administragao Financeira. O que sera visto a seguir, esta mais

relacionado com Finangas Corporativas. Nao € possivel garantir

que ndo havera na prova questoes sobre fluxo de caixa (EBITDA)
ou sobre or¢amento de investimento, por isso preferimos sempre

complementar a matéria, para o aluno que quer se aprofundar.

Desse ponto em diante, o orgcamento vai ficar mais complexo e
profissional. E com bem menos chance de cair na prova, dada a
complexidade. Para concursos que falam de Valuation ou Financas
Corporativas, o conteudo a sequir € obrigatorio.

3.5 - EBITDA, LAJIDA e Fluxo de Caixa Ajustado

O LAJIDA (lucro antes de juros, imposto de renda, depreciagao e amortizacao) ou EBITDA (earnings before
interest, taxes, depreciation and ammortization) representariam o fluxo de caixa livre da empresa PARA
FAZER FRETE AOS COMPROMISSOS com os principais stakeholders (acionistas e credores).

Fluxo de Caixa Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Ret. Depreciacéo 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
Ret. Dep CAPEX - - - - -
Ret. IR 84.372 75.211 115.176 147.710 161.611
_—37
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Retorno Rec.

Financ. - - - - -

Lucro Liquido 163.781 145.997 223.577 286.731 313.715
EBITDA 448.154 421.208 538.754 634.440 675.326
Margem EBITDA 24,18% 21,31% 25,44% 28,50% 28,88%

Como é calculado o EBITDA/LAIJIDA?

A partir do Lucro Liquido retornamos a depreciacao sobre o investimento atual, a depreciacao sobre o
CAPEX, os impostos e o Resultado financeiro.

Por que retornamos essas despesas/custos? Por que a depreciagdo é uma despesa/custo contabil, mas nao

é um desembolso de caixa. Portanto, para ajustar o fluxo de caixa, devemos retornar esse valor, pois ele
aumentaria a disponibilidade de caixa de empresa ou do projeto.

Ja o retorno do IR, se da por questdes de Finangas Corporativas, pouco relevantes para Administracdo
Financeira. Quando retornamos o IR, significa que calculamos o fluxo de caixa suficiente para bancar ambos
os stakeholders que financiam a empresa, credores e acionistas.

ee:’

";ﬁ RESUMINDO

Em resumo, o que significa o LAJIDA? Significa o montante de caixa que estaria disponivel para atender aos
acionistas e credores.

Outros elementos do or¢camento de capital

Quando tratamos de Finangas Corporativas, para analise de viabilidade de projetos, esse fluxo de caixa
(LAJIDA) precisa ser ajustado, uma vez que dos Impostos nao se pode escapar.

Além disso, ha dois fatores que costumam ser considerados no ajuste do fluxo de caixa para projeto
financeiro: Canibalizagao e Custo de Oportunidade.

Canibalizagao é a perda que a introdugao de um novo produto impde ao fluxo de caixa da empresa como
um todo. O lancamento do Chevrolet Meriva tirou vendas do Chevrolet Zafira. Essa perda precisa ser
contabilizada, ajustando o fluxo de caixa, para ver se, mesmo com a canibaliza¢do o negdcio deve ir adiante.

O Custo de Oportunidade normalmente é considerado quando temos algum ativo aplicado, por exemplo
uma fabrica arrendada, que precisaremos retomar para operagdo propria. E preciso considerar a perda
(liquida de IR) desse fluxo de caixa para ver se o projeto compensa a perda.

a CLDF (Analista Legislativo - Economista) Finangas
www.estrategiaconcursos.com.br




Paulo Portinho
Aula 00

Como estamos tratando mais de orcamentos empresariais, com base em negdcios ja consolidados, nao

trataremos desses ajustes.

3.6 — Orgamento de Investimentos e financiamentos (CAPEX).

e -

“LIGA!

Normalmente em provas sobre orcamentacdo, o que se pede sdo conceitos, mais do que
calculos. Porém, é dificil sedimentar os conceitos sem fazer as contas. Uma sugestdo, caso
o aluno ja ndo tenha feito isso, é procurar colocar todo o orcamento feito anteriormente
numa planilha de Excel e procurar calcular por conta prépria. Isso deve ajudar inclusive a
encarar a complexidade dos orgamentos seguintes.

Para aformatacao do orcamento de investimentos, vamos imaginar que, por hipotese, aempresa va investir
R$ 100.000 por ano em novos equipamentos (deprecia¢do em 5 anos, 20% ao ano), tomando divida no ndo
ZERO para bancar o investimento, pagando juros de 10% ao ano (sem amortiza¢do da divida, com
devolucdo do principal no Ano 5). A divida sera tomada no inicio do ano e o investimento sera feito no inicio
do ano, de forma que a despesa de juros serd apropriada ainda nesse ano (regime de caixa), assim como a

depreciacao.

Investimentos Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Divida tomada 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Juros 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000
Amortizacao - - - - 500.000
CAPEX 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Depreciacdo CAPEX 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000

Tomaremos R$ 100 mil por ano, pagando 10% de juros (perceba que o montante aumenta a cada ano),
devolvendo os R$ 500.000 ao final. A amortizagao final quita os 500.000 devidos.

O investimento sera integralmente em equipamentos, a depreciagdo também se acumulara com base no

montante investido (20% ao ano).
O impacto no fluxo de caixa, porém, ndo é medido diretamente da forma acima.

A divida tomada AUMENTA a disponibilidade de caixa e o investimento feito DIMINUI a disponibilidade de
caixa, assim como a amortizacao ou quitacdo do empréstimo também diminui a disponibilidade.

O impacto dos juros e da amortizacdo no lucro liquido NAO é integral, pois ambos sdo dedutiveis do IR,

portanto, apenas 66% desses valores impactarao o lucro liquido (100% - 34%).
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Vejamos como ficaria o fluxo exclusivo dos investimentos e financiamentos:

Investimentos Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Divida tomada 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Juros 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000
Beneficio fiscal Jur 3.400 6.800 10.200 13.600 17.000
Amortizacao - - - - 500.000
CAPEX 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Depreciacdo CAPEX 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000
Beneficio fiscal Dep. 6.800 13.600 20.400 27.200 34.000
Fluxo Invest. (19.800) (39.600) (59.400) (79.200)  (599.000)
Retorno CAPEX 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000
Fluxo Caixa Final 200 400 600 800  (499.000)

Nesse momento, como professor também de financas corporativas, reconheco que o
or¢amento ficou complicado. Ha uma noticia boa e outra ruim a respeito disso. A boa é
que dificilmente sera necessario calcular um orcamento nesse nivel de detalhe, a noticia
ruim é que, pelo menos, sera necessario saber os efeitos, positivos ou negativos, que a

tomada de investimentos, pagamento de juros, quitacdo de empréstimos etc., terdo no
fluxo de caixa das empresas.

Voltemos ao exemplo.

Tomemos o ano 1. A divida tomada se cancela com o CAPEX, pois um é entrada de caixa e outro € saida.

O efeito dos juros é de R$ 6.600, pois pagamos R$ 10.000, porém é dedutivel do IR, de forma que o impacto
no fluxo de caixa € NEGATIVO, em Rs$ 6.600.

IMPORTANTE. Na presenca de Imposto de Renda (IR), o custo REAL do empréstimo tem que ser abatido
do beneficio fiscal da divida, que é calculado da seguinte forma:

Beneficio Fiscal da Divida = % IR X Juros anuais = 34% X 10.000 = 3.400

Isso significa que o impacto REAL dos 10.000 de juros, por ser abatido da base de calculo do IR, é de apenas
6.600 (10.000 menos o beneficio fiscal da divida).

Temos uma despesa de R$ 20.000 de depreciacdo, também dedutivel, de forma que o impacto sera de R$
13.200 NEGATIVO no fluxo de caixa.
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Ao final, o fluxo de investimentos impactaria nosso lucro liquido em R$ 19.800 negativos.

Ocorre que, ao ajustarmos o fluxo de caixa, devemos RETORNAR as despesas com depreciagdo e
amortizagao, pois ndo representam desembolso de caixa.

Vejamos na figura abaixo:

Receitas Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Quantidade vendida 445.440 454.349 463.436 472.704 482.159
Preco de venda (liq) 4,16 4,35 4,57 4,71 4,85
Receita liquida 1.853.030 1.976.417 2.117.901 2.226.438 2.338.469
CMV Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

CMV Unitério 2,22 2,48 2,45 2,40 2,47
CMV Total 988.877 1.124.650 1.135.671 1.135.217 1.192.659
Margem de Contrib. 864.154 851.768 982.230 1.091.221  1.145.810
% da Receita 46,63% 43,10% 46,38% 49,01% 49,00%
Custos Fixos Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Deprec. Inv Atual 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
Depreciacdo CAPEX 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000
Custos totais 1.208.877 1.364.650 1.395.671 1.415.217 1.492.659
Resultados Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Lucro Bruto 644.154 611.768 722.230 811.221 845.810
Margem Bruta 34,76% 30,95% 34,10% 36,44% 36,17%
Resultados Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Desp operacionais 416.000 430.560 443.477 456.781 470.485
Resultados Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

LAJIR ou L oper. 228.154 181.208 278.754 354.440 375.326
Margem LAJIR 12,31% 9,17% 13,16% 15,92% 16,05%
Resultados Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Resultado financeiro (10.000) (20.000) (30.000) (40.000) (50.000)
LAIR 218.154 161.208 248.754 314.440 325.326
Prov IR 74.172 54.811 84.576 106.910 110.611
Lucro Liquido 143.981 106.397 164.177 207.531 214.715
Margem Liquida 7,77% 5,38% 7,75% 9,32% 9,18%
Diferenca LL (19.800) (39.600) (59.400) (79.200) (99.000)

Como se vé, a diferenga para o lucro liquido ANTES das atividades de investimento e DEPOIS, é exatamente
a que calculamos para as atividades de financiamento.
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Ficara muito dificil acompanhar a constru¢ao desse or¢amento sem que o aluno tente
reproduzir os calculos em uma planilha eletrénica. Apesar de ser raro cair em provas um
calculo complexo desses (6 comum em Finangas Corporativas), reproduzir o or¢amento
vai ajudar o aluno a sedimentar melhor os conceitos, estes sim, podem cair nas provas.

3.7 — Diferenca entre CAPEX e OPEX.

As vezes as bancas colocam a expressdo OPEX (operational expenditures) na prova, em contrapartida ao
CAPEX.

De forma resumida o CAPEX é um investimento em IMOBILIZADO, investimento de capita, e o OPEX, é
investimento em servi¢os, manutencdo e outras atividades necessarias a operacdo, que nao se configuram
como ativo imobilizado ou intangivel.

O CAPEX representa, normalmente, um desembolso grande, proveniente de financiamentos de longo
prazo, e seu efeito nas contas da empresa se da através da DEPRECIACAO.

Em outras palavras, quando tomamos R$ 10 milhdes emprestados e compramos um equipamento que
deprecia em 5 anos, a movimentacdo inicial € a tomada de empréstimo (passivo de longo prazo), com a
contrapartida em CAIXA. Depois pegamos esse caixa e trocamos por R$ 10 milhdes de ativo imobilizado
(equipamento). Até esse momento, ndao ha qualquer movimenta¢dao na demonstracdo de resultados da
Companbhia.

Quando passa um periodo (normalmente 1 ano), a despesa com depreciagdo (R$ 2 milhoes) é apropriada no
resultado.

Ja no OPEX, o custo vai diretamente para a despesa/custo dedutivel.
3.8 — Or¢amento de Capital de Giro.

A questao da necessidade de capital de giro para gestdo financeira de curto prazo foi tratada na parte
anterior, aqui trataremos do efeito final no fluxo de caixa disponivel para a empresa.

Normalmente os orcamentos, principalmente os plurianuais, exigem um patamar minimo de caixa
operacional da administra¢ao, muitas vezes colocado como um percentual fixo da receita.

Vamos imaginar que a empresa tinha R$ 50.000 de capital de giro no ano zero e a administragao passou a
exigir 6% da receita liquida como margem minima de capital de giro.

Capital de giro Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Capital de giro exig 50.000 111.182 118.585 127.074 133.586 140.308
Variacdo Cap giro 61.182 7.403 8.489 6.512 6.722
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Como se vé, a empresa terad que reter mais R$ 61.182 no primeiro ano para fazer frente a exigéncia de
manter em capital de giro, pelo menos, 6% da receita liquida (R$ 111.182). A cada ano esse patamar
aumenta um pouco, sempre em relacdo a propria receita.

Como ja dito, as questdes relativas a gestao da necessidade de capital de giro, no curto prazo, ja foram
tratadas em oportunidades anteriores.

3.9 - Juntando tudo - Or¢camento Global.

Fluxo operacional.

Lucro Liquido 163.781 145.997 223.577 286.731 313.715
Fluxo Operacoes Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Ret. Depreciacédo 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000
Fluxo operacional 183.781 185.997 283.577 366.731 413.715

Esse lucro liquido esta livre das atividades de investimento e de financiamento (foi calculado sem o impacto
do CAPEX novo e das despesas de juros).

E também conhecido como NOPAT (net operational profit after taxes), lucro operacional APOS impostos.

%

v TOME
NOTA!

Essa definicdo de NOPAT pode cair, caso o concurso esteja pedindo também valor
econdmico agregado.

Em tese, da operacdo atual, sem novos investimentos, essa seria a realidade de caixa livre aos acionistas (no
caso nao ha credores).

Fluxo Operacional + Fluxo de Investimentos

Lucro Liquido 163.781 145.997 223.577 286.731 313.715
Fluxo Operacoes Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Ret. Depreciacéo 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000
Fluxo operacional 183.781 185.997 283.577 366.731 413.715
Investimentos Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Fluxo Invest. (19.800) (39.600) (59.400) (79.200)  (599.000)
Retorno CAPEX 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000
Final Invest. 200 400 600 800 499.000)
Fluxo Op + Inv Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Operacional + Inv. 183.981 186.397 284.177 367.531 (85.285)
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O efeito caixa FINAL das operagdes de investimento ja foram demonstrados anteriormente. Ao aliarmos ao
fluxo de caixa operacional, temos o resultado acima.

Operacional + Investimentos + Capital de Giro

Op+Inv+Caixa Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Operacional 183.781 185.997 283.577 366.731 413.715
Investimentos 200 400 600 800 499.000)
Variacdo Cap giro (61.182) (7.403) (8.489) (6.512) (6.722)
Fluxo Total 122.800 178.994 275.688 361.018 (92.007)

O fluxo final é precisamente o que sobrara para a empresa, com base no orcamento montado.

Fluxo Esquematico

&
ESTA CAI NA

PROVA!

Esse fluxo esquematico é um resumo de tudo o que vimos anteriormente e pode cair na

prova. Variacoes dele cairam em provas passadas. Seu uso e entendimento ficam mais
faceis a partir dos exercicios.
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Fluxo das Atividades Operacionais

Geracdo Interna de Caixa Variacdo Necessidade de Capital de Giro

Fluxo das Atividades de Investimento

Variacdo aplicacdes financeiras de longo
prazo

|+

Variacao Ativo Permanente

Fluxo das Atividades de Financiamento

Variacdo do Passivo Financeiro Variacdo do Patrim&nio Liquido

Fluxo de Caixa Periodo

Saldo Inicial de Caixa

Saldo Final de Caixa

| | +| I
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4 - Projegoes, Cenarios e Testes de Estresse

4.1 -Consideragoes sobre viés em projegoes, cenarios e testes de estresse

Via de regra, orgamento deve ser projetado sem qualquer viés, nem otimista, nem conservador, pois dela
partirdo todas as outras destinagdes possiveis dentro do orcamento.

Se a projecao for otimista, provavelmente havera espaco para mais gastos nas outras rubricas do
orcamento, o que podera gerar transtorno para as areas se houver frustracao de receitas.

Por outro lado, um orcamento conservador pode deixar as areas engessadas, sem possibilidade de projetar
e planejar investimentos importantes para o crescimento da empresa.

Deve-se partir, portanto, de um orcamento “sem viés”. A partir deste, podem ser criados cenarios, 0s mais

I 1 —_— == I I
diversos, para fazer o que se chama comumente de “teste de estresse”, ou seja, piorar bastante as premissas
para ver como o or¢camento se comportaria.

Cenarios

A CVM tinha uma deliberacao, criada apods a crise de derivativos de 2008, que exige que as Companhias
apresentem testes de estresse para os derivativos que nao sejam para protecao (hedge) com pioras de 25%
e 50% nas premissas de futuro (para ddlar, juros, inflacdo etc.). Apesar de ter sido revogada, ainda é comum
nos Formularios de Referéncias e Demonstracoes Financeiras.

E também comum testar cenarios otimistas, ndo para efeitos de regulagdo, mas para conforto dos
investidores, para que saibam que sua remuneracao tem alguma probabilidade de ser maior do que a
apresentada no or¢gamento padrao.

A construcao de cenarios atende ao propdsito de trabalharmos com varias possibilidades de desfecho para

real para o orcamento projetado.

A principal funcao de projetar Cenarios é analisar o contexto (interno e externo) no qual a empresa esta
inserida e identificar quais as varidveis fundamentais que impactam o futuro do or¢amento.

Projecdo nao é tentativa de prever o futuro, mas se antecipar a ele, identificando e testando varidveis que
podem se tornar reais no longo prazo. Desta forma a empresa pode se preparar, criando planos de agées

prévios para os cenarios mais provaveis e planos de contingéncia para cenarios mais desafiadores.

Alguns livros dividem os cenarios nos modelos a sequir (sempre relacionados com o orcamento de cada
area):

. . . . . ﬁs
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e Cenarios Estratégicos: simulacdes comparando os diversos caminhos estratégicos que a

organizagdo poderia tomar, é também uma forma de decidir a viabilidade do planejamento
estratégico;

e Cenarios Orcamentarios: projecoes considerando varias alternativas para o uso dos recursos

financeiros da empresa, sdo 0os mais comuns;

e Cenarios Economicos: analise das altera¢des nas varidveis que impactam os resultados econdmicos

da empresa (DRE). Trata, por exemplo, de prever recessdao ou expansdo da economia, ou prever
ajustes em variaveis econdmicas como dolar, juros etc.;

e Cenarios Financeiros: idem anterior, simulando alteragdes nas variaveis que impactam as

disponibilidades financeiras da organizagao (Fluxo de Caixa). Essencialmente diz respeito ao fluxo
de caixa;

e Cenarios Operacionais: projecoes e simulacoes considerando as mais diversas alternativas de uso
da capacidade produtiva da companhia. Caso a empresa, por exemplo, tiver condi¢des de langar um
novo produto, precisa criar um cenario alternativo para seus resultados para decidir a viabilidade.

%)

EXEMPLIFICANDO

Exemplo de como calcular um retorno esperado a partir das probabilidades dos cenarios.

Costuma-se, também, ponderar os orcamentos baseados em premissas normais, otimistas e
conservadoras, com base na probabilidade da ocorréncia desses cenarios.

Se a chance de um retorno de R$ 1 milhdo (cenario base) for de 40%, de um prejuizo de R$ 1 milhdo (entra
NEGATIVO, cenario pessimista) for de 30% e de retorno de R$ 2 milhdes (cenario otimista) for de 30%,
teremos o seguinte resultado esperado (ponderado pelas probabilidades):

1.000.000 x 0,4 + 2.000.000 x 0,3 — 1.000.000 x 0,3

Res = 04+03+03 = R$700.000

Cenario de estresse

O cenario de estresse tem um objetivo diferente dos anteriores. Ele busca testar a estrutura financeira da
empresa para eventos atipicos, para ver se suporta.

Os Bancos centrais costumam, em momentos de crise potencial, promover testes de estresse que, nada
mais sao do que submeter as carteiras dos bancos a situa¢des hipotéticas de grande volatilidade, grande
risco.
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A ideia é saber como os patrimonios dos bancos ficariam se fosse necessario subir abruptamente os juros.
Ou se o dolar disparasse. E a partir disso exigir regras prudenciais adicionais, para que o sistema financeiro
como um todo suporte um eventual estresse.

Por isso 0 nome ¢é “estresse”. E para ver se os balancos “aguentam” situa¢gdes muito dispares do que o
mercado vem apresentando ou prevendo.

O teste de estresse ndo existe como "cenario" plausivel, mas para testar a estrutura financeira para diversos
eventos catastroficos. A empresa pode achar, por exemplo, que o cenario pessimista para o PIB é de
crescimento ZERO. Isso é um cenario pessimista. Teste de estresse seria testar valores ainda pioras para o
PIB e ver como o orcamento da empresa e comportaria.

E descobrir, por exemplo, que o lucro da empresa estaria garantido até um cenario de queda de 3% do PIB,
a partir dai seria prejuizo. Testamos cenarios improvaveis para ver até onde a firma aguenta. Essa é a logica
do Teste de Estresse.

Depois da crise de 2008, em que algumas empresas sofreram com derivativo de crédito e cambio, a CVM —
Comissao de Valores Mobilidrios, comecou a requerer, por forca da instru¢dao CVM 475, que as Companhias
Abertas apresentassem cenarios de estresse para sua exposicao a derivativos e a ativos/passivos atrelados
a cambio, ddlar etc.

4.2 — Conceitos Relacionados a Projegoes.

Sem entrar nas técnicas estatisticas das projecdes, é importante saber diferenciar as principais
caracteristicas das séries temporais.

Os componentes basicos de uma série temporal sdo:

Tendéncia - Procura captar elementos de longo prazo que influenciam a evolugao do dado observado com
o tempo. Pode ser uma tendéncia de queda, de alta ou de estagnacao.

Ciclicidade — Mostra se a evolugdo dos dados ao longo do tempo apresenta retorno a média ou a linha de
tendéncia. Caso haja oscilagdes evidentes em torno da linha de tendéncia, ha ciclicidade temporal nos

resultados.

Sazonalidade — Procura identificar fatores requlares e recorrentes na série ao longo do tempo. Nao é
reversao a média, pois a ciclicidade é algo que pode acontecer SEM algum fator regular identificavel.

Componentes aleatodrios, que ndo apresentam regularidade estatistica calculavel ou observavel.
Além disso, as séries podem ser: Estacionarias (ou convergentes) ou Nao-estacionarias (e divergentes).
Séries convergentes sdo aquelas que flutuam ao longo de uma mesma média ao longo do tempo.

Séries divergentes sdo aquelas que ndo convergem para a média ao longo do tempo.
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EXEMPLIFICANDO
Vendas em Milhares de Reais
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Na série acima temos exemplos de sazonalidade, pois os picos e vales (maximos e minimos) ocorrem em
periodos regulares (no caso de 12 meses), mas nao temos ciclicidade, pois ndo ha volta a média ou a linha
de tendéncia. Ha tendéncia de alta, pois tanto os picos como os vales estdo mais elevados a cada periodo.

a CLDF (Analista Legislativo - Economista) Finangas
www.estrategiaconcursos.com.br




Paulo Portinho
Aula 00

5 - Administragao Financeira de Curto Prazo

Nesta parte do curso trataremos das decisoes de financiamento de CURTO prazo.

Isto envolve, essencialmente, aprendermos a calcular os ciclos operacionais e de caixa, as politicas de
financiamento de curto prazo e as fontes mais comuns para esse tipo de financiamento.

Antes de continuarmos, vale um paréntese sobre a crise de 2008.

Quando as autoridades americanas “deixaram” o Lehman Brothers quebrar, ninguém sabia ao certo quais
seriam os efeitos.

Na manha seguinte a quebra, os mercados ndo amanheceram em polvorosa, nao estavam desabando. O
Secretario Henry Paulson foi dar uma entrevista logo cedo e chegou a afirmar que os mercados estavam
calmos, porém, pouco tempo depois, antes de acabar a entrevista, as bolsas ja estavam derretendo.

Henry Paulson ainda ndo tinha se tocado do tamanho da crise até que recebe um telefonema do presidente
da General Electric. Fica sem entender o motivo da ligagdo quando a secretaria anuncia, mas atende assim
mesmo, pois era muito atipico.

Do outro lado da linha o presidente da GE pergunta a Paulson o que estava acontecendo com o mercado,
pois a GE ndo conseguiu crédito em nenhum banco para financiar seu capital de giro. Ai Paulson entendeu
o tamanho da crise.

Isso demonstra que as empresas SEMPRE langam mao de financiamentos de curto e curtissimo prazo,
mesmo que sejam grandes geradoras de caixa ou muito bem-sucedidas.

Até porque caixa também é estoque (de dinheiro) e manter o dinheiro aplicado a juro baixo, quando poderia
estar financiando a producao e o negocio, pode representar uma lucratividade menor.

Alias, esse Ultimo paragrafo resume bem o que é gestao financeira de curto prazo, é gerir excedentes ou
faltas (de caixa). Decidir qual o tamanho do “capital de giro liquido” (ativos circulantes menos passivos
circulantes) se deve manter, decidir o quanto tomar emprestado, decidir o quanto conceder de crédito a
clientes (contas a receber mudam o fluxo de caixa) etc.

A principal diferenca entre o financiamento de curto prazo e o de longo prazo é o tempo do fluxo de caixa
estudado e analisado. Curto prazo significa 1 ano ou menos (em termos contabeis).

5.1 - O capital de giro liquido (capital circulante liquido — CCL)

Os ativos circulantes sao aqueles dos quais se espera liquidez em até um ano, ou seja, que virem caixa em
no maximo esse periodo. Sdo compostos, principalmente, pelo préprio caixa (que é o mais liquido, pois JA
é dinheiro disponivel imediatamente), os investimentos em titulos ou fundos de curto prazo, estoques e
contas a receber (dentro de um ano).
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Os passivos circulantes sao o analogo, porém para as obriga¢des que vencem em até um ano. Sdo contas a
pagar tais como fornecedores, financiamento de curto prazo, salarios devidos etc.

Aquivale pontuar que alguns métodos dividem o capital de giro em financeiro e operacional, que excluiitens
que ndo estdo aplicados diretamente na producao (veremos adiante).

O que é CAIXA?
A férmula do Capital Circulante Liquido é bem simples:
Capital Circulante Liquido = Ativo Circulante — Passivo Circulante
Podemos reescreve a equagao do balanco de outra forma:
Capital Circulante Liquido + Ativo Fixo = Divida de Longo Prazo + Patrimodnio Liquido

Perceba que essa equacao é levemente diferente do equilibrio do balanco patrimonial, pois a parte das
dividas de curto prazo esta do lado esquerdo da equacdo, incorporada no CCL (Capital Circulante Liquido).

Capital Circulante Liquido = (caixa + outros ativos circulantes 0AC) — passivo circulante PC
Capital Circulante Liquido = ativo circulante AC — passivo circulante PC

Substituindo na equacao anterior teremos:
Caixa = Divida de Longo Prazo + PL(Equity) + PC — Ativo Fixo — Outros AC

Ou seja, o que acrescenta CAIXA é aumento na divida de longo prazo ou no patriménio liquido (o que é claro,
pois se entrar dinheiro aportado pelos sécios, de lucro ou de divida com terceiros, isso vai para o caixa), ou
reducao nos ativos fixos (venda de imdveis, por exemplo) ou nos outros ativos circulantes (contas a receber
virando caixa, estoques vendidos a vista etc.).

O que diminui caixa (e que esta sob o controle da administracao) é reduzir endividamento (pagar divida
reduz caixa) ou pagar dividendos (reduz o lucro acumulado durante o ano no PL, patrimonio liquido ou
Equity).

(]

FIQUE

ATENTO!

E importante o aluno ter essa percep¢do sobre como as variacdes de um lado da equacdo
se refletem no outro lado da equagao.
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Geralmente em financgas, chamamos as atividades que aumentam o caixa sao chamadas de FONTES de
caixa, assim como o oposto, atividades que reduzem caixa, sdo consideradas USOS de caixa.

5.2 — Definindo ciclo operacional e de caixa

™ -

wucm

Deste ponto em diante, a aula se torna mais pratica. Pelo historico de questdes de
Administracdo Financeira, a maioria traz questdes praticas, com necessidade de calculo.

Como ja dito anteriormente, a gestdo de capital de giro ou de fluxo de caixa envolve decisdes a respeito da
producdo e de seu financiamento.

Questdes como: Quanto de material comprar? Quanto de estoque manter? Pagar a vista
ou a prazo? Vender a vista ou a prazo? Antecipar recebiveis ou ndo? Qual a politica de
cobrancga?

Vejamos um exemplo bem simples para entendermos as definicoes:

Dia Atividade Efeito no caixa
0 [Comprade Material a prazo ZERO
60 |Pagamento do material (10.000,00)
75 [Vendaa prazo ZERO
120 [Recebimento venda a prazo 14.000,00

O ciclo operacional (COp) mede quanto tempo um produto leva no ativo circulante até virar caixa. Ele

comega como material, vira estoque de produtos acabados, vira contas a receber e, finalmente, CAIXA.
A formula é bem simples:
Ciclo Operacional COp = Periodo em estoque + Periodo em Contas a Receber
Ciclo Operacional COp = 75 dias + 45 dias = 120 dias

Ja o ciclo de caixa CCx leva em consideracdo os desembolsos e recebimentos. Nesse caso o primeiro

desembolso ocorre no dia 60, e o primeiro recebimento no dia 120. Isso daria 60 dias de "furo" de caixa, ou
seja, levamos 60 dias para cobrir o valor que pagamos.

A férmula é simples também:
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Ciclo de Caixa CCx = Ciclo Operacional COp — Periodo em Contas a Pagar

Ciclo de Caixa CCx = 120 dias — 60 dias = 60 dias

&

ESCLARECENDO!

No exemplo anterior, a compra tem efeito de colocar o material no estoque, mas NAO tem
efeito caixa imediato. Ja o Pagamento que se dd em 60 dias, tem efeito de SAIDA de caixa
de 10.000, porém ndo tem efeito no estoque. A Venda a prazo tem o efeito de SAIDA do
estoque, mas nao tem entrada de caixa. J& o movimento final, no dia 120, ha ENTRADA
de caixa de 14.000. Veja no diagrama a sequir:

PGTO do material
4\
N

N
Periodo de Contas a pagar Ciclode caixa

0 15 30 45 60 75 90 105 120
s <
< ~
Periodo de Estoque Periodo de
/ Contas a Receber
Vende Recebe Venda

\

\

ciclooperacional

Pelo que nos diz a figura acima, ha um descasamento entre o fluxo de caixa da empresa. Ela precisa de

dinheiro em 60 dias, mas sé recebe em 120 dias.

Isso pode ser suprido, considerando que os prazos ndao mudam, de varias formas, ou retendo liquidez
(bancos e caixa) para pagar ou fazendo financiamento de curto prazo. No primeiro caso, ao segurar CAIXA,
estamos deixando de remunerar o acionista (capital proprio, equity), pois esse valor, se proveniente de lucro,
poderia ser distribuido como dividendo, no sequndo caso estariamos captando capital de terceiros.

Outro paréntese é valido neste ponto. Perceba a equagao:
Caixa = Divida de Longo Prazo + PL(Equity) + PC — Ativo Fixo — Outros AC

Nos dissemos que um APORTE de capital dos acionistas aumenta o caixa, mas o PL(Patrimonio Liquido ou
Equity) ndao aumenta apenas dessa forma. O PL aumenta a medida que, durante o ano, a empresa vai
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acumulando operagdes que dao lucro. Como ja dito, o lucro € uma conta cumulativa ao longo do ano, nao é
um retrato momentaneo como as contas do balango. Esse lucro fica acumulando no Patrimdnio liquido,
aumentando-o e, consequentemente aumentando o caixa. Ao final do ano, a Companhia decide o destino
desse lucro, ou vira capital (reservas de lucro aumentando o capital social) ou vira reserva de lucros ou é
distribuido como dividendo.

As fontes de capital, caso ndo se mexa nos prazos (que sdo decisdes importantes também), sdo as de
sempre: capital proprio ou de terceiros.

Mas ha muito, operacional e financeiramente falando, a fazer para gerir esse furo de caixa.

A empresa poderia, por exemplo, negociar para pagar em go dias e s6 vender a vista. Nesse caso ela pagara
um pouco mais de juros pelo alongamento do contas a pagar, e recebera um pouco menos pelo desconto
que tera que dar para pagamento a vista. Porém recebera em 75 dias (quando vendeu, ver exemplo anterior)
e pagara em 9o, ficando com ciclo de caixa negativo em 15 dias.

Poderia também reduzir o tempo para produzir. Dessa forma, talvez consiga ter o produto a venda ANTES
e ele também seria vendido antes.

Se a empresa pode fazer isso, o que a impede? As taxas de juros, os riscos de recebimento, a capacidade
operacional, tecnologia disponivel etc.

Isso tudo é gestdo de capital de giro e de fluxo de caixa. Achar o mix perfeito entre essas
variaveis é a fungao do administrador de fluxo de caixa e capital de giro.

Estrutura administrativa para gestao de fluxo de caixa

Comumente empresas grandes, com muita complexidade em seus ciclos operacional e de caixa, tém alguns
profissionais ou setores especializados nas principais decisdes para a boa gestdo de fluxo de caixa.

e Gestor do caixa: E aquele que fica responsavel pelas decisdes que envolvem desembolsos e

recebimentos, necessidade de financiamento, investimento de curto prazo etc.

e Gestor de crédito: E aquele que fica responsavel pelo contas a receber, decide sobre crédito de

clientes e também sobre procedimentos de cobranca. Pode, eventualmente, ser responsavel pela
criacdo e aplicagao da politica de crédito da empresa.

e Gestor de compras: Busca garantir que ndo havera falta nem excesso de material, sempre em

sintonia com o gestor do caixa.

e Gestoroperacional: Responsavel pela gestao de tecnologia de produgdo, sempre em sintonia com o
setor de vendas da Companhia e com o gestor de caixa.

e Controller: E o profissional que busca conciliar todos os valores relacionados ao contas a pagar e
receber. E normalmente um profissional de contabilidade ou auditoria.

__'_,.o-'-"'-'-'-s-l;
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Tesouraria e Controladoria

E comum vermos bancas tratando a tesouraria e controladoria como as atividades basicas da administracdo
de caixa. Seriam atividades complementares, ficando a tesouraria com caixa, crédito, cobranga, cambio e
outras atividade proprias da gestdo de caixa e controladoria com atividades de controle como orcamento,
custos e pregos, tributos e outros.

De forma resumida, a controladoria atuaria na contabilidade, planejamento, controle or¢amentario e
auditoria interna, envolvendo impostos e sistemas de informagdo gerencial e a tesouraria atuaria
diretamente na gestdo do caixa, contas a pagar e da area de crédito da empresa.

Aspectos da politica de financiamento de curto prazo.

A politica de financiamento de curto prazo diz respeito as decisdes relativas ao tamanho dos ativos
circulantes e a forma como sdo financiados.

&)

v TOME
NOTA!

Uma politica flexivel ou expansionista buscara manter um capital de giro liquido alto, ou seja, fazer

grandes investimentos em estoques e recebiveis, com pouco financiamento de terceiros.

Uma politica restritiva de financiamento de curto prazo buscara reduzir (ou negativar) o capital de giro
liquido, mantendo poucos ativos circulantes e mais financiamento de curto prazo.

Ambas as politicas tém seus proprios custos, taxas de juros de financiamento, taxas de juros praticadas pra
clientes, prazos, etc.. A gestao de financiamento de curto prazo vai buscar equilibrar esses custos, de forma
a minimiza-los e maximizar o retorno da empresa.

Costuma-se pensar nessa gestao como uma analise de custos. Custos que sobem e custos que caem com o
nivel de investimento. Os custos que AUMENTAM com o nivel de investimento (aumento dos ativos
circulantes) sdao chamados de custos de carregamento (carrying costs), os custos que DIMINUEM com o
aumento do nivel de investimento sao os custos de escassez ou de falta de produto (shortage costs).

Em resumo, ha custos relacionados a ter excesso de ativos circulantes e custos de ter falta de ativos
circulantes. Os primeiros costumam estar associados com o custo de oportunidade, pois se ha dinheiro em
caixa, ele costuma estar aplicado em ativos de baixa rentabilidade (menor do que reinvestir na empresa e
em estoques). O custo de FALTA de ativos pode ir desde a necessidade de tomar empréstimos de capital de
giro (mais caros que os juros que recebemos) ou simplesmente ficar sem estoque e perder vendas, contratos
e clientes.
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5.3 — Como calcular os diferentes ciclos de administragao de caixa

Os calculos anteriores dizem respeito a um Unico produto e operagoes muito simples, mas na pratica o que

temos é algo bem mais complexo, milhares de produtos e milhoes de operagoes.

Naturalmente as contas ndo sdo feitas para CADA opera¢do, mas sim com base nas demonstra¢des

financeiras da empresa. Vejamos.

Item de Balanco/DRE Comeco Fim Média Variacdo
Estoques 4.000 6.000 5.000 2.000
Contas a Receber 3.200 4.000 3.600 800
Contas a Pagar 1.500 2.000 1.750 500
Receitas acumuladas no PERIODO 23.000
Custo das merc. vendidas no PERIODO 16.400

Os itens do balanco tém comeco e fim, pois sdo retratos das contas patrimoniais da empresa. Os itens da
demonstracao de resultados (DRE) sdo cumulativos, por isso sé temos seu valor ao final do periodo.

As férmulas a sequir vao nos permitir calcular os diferentes ciclos que tratamos no exemplo anterior, porém
dessa vez extraindo os valores diretamente das rubricas do Balanco e da Demonstracao de Resultados.

&

% S SESPENCA NA
.} PROVA!

°®

Todas as férmulas de administracao financeira podem cair na prova, e frequentemente
caem. Estdo resumidas ao final do material. E importante ndo sé decora-las mas,

principalmente, saber seus significados.

Giro dos estoques
Mede quantas vezes o estoque médio é vendido no periodo.

custo dos produtos vendidos no periodo
estoque médio no periodo

Turnover (giro do estoque) =

16.400
5.000

Turnover (giro do estoque) = = 3,3 vezes

Supondo que estejamos tratando do periodo de 1 ano, o periodo médio em que um produto fica no estoque

(em todas as etapas) é o seguinte:

CLDF (Analista Legislativo - Economista) Finangas
www.estrategiaconcursos.com.br

(]




Paulo Portinho
Aula 00

Numero de dias no periodo (360 dias)

Periodo Médio no Estoque = = Aprox 111 dias

Turnover (3,3)
Isso significa que o valor médio que temos em estoque é integralmente vendido a cada 111 dias.
Giro dos recebiveis

Mede quantas vezes o contas a receber girou no periodo.

Vendas no periodo

Turnover Contas a Receber(giro do recebivel) = — -
contas a receber médio no periodo

23.000
3.600

Turnover Contas a Receber(giro do recebivel) = = 6,4 vezes
Supondo que estejamos tratando do periodo de 1 ano, o periodo médio em que se recebe CAIXA por uma

venda é o seguinte:

o ) Numero de dias no periodo (360 dias) )
Prazo Médio de Recebimento = — = Aprox 57 dias
Turnover Recebiveis (6,4)

Isso significa que o valor médio de nossas vendas a prazo é integralmente recebido a cada 57 dias.

Dessa forma ja conseguimos calcular o CICLO OPERACIONAL.

Ciclo Operacional COp = Periodo em estoque + Periodo em Contas a Receber

Ciclo Operacional COp = 111 + 57 = 168 dias

Giro das obrigagoes

Aqui ha consideragdes sobre a férmula do giro dos recebiveis. Se no exercicio houver informacao sobre
estoque final e inicial, temos que calcular as COMPRAS do ano. Se ndo houver, houver apenas o CMV,
usamos o CMV como COMPRAS no ano.

A conta é simples:
Compras = CMV — Estoque Inicial + Estoque Final = 16.400 — 4.000 + 6.000 = 18.400
Ja aformula do giro agora fica:

Compras no periodo _ 18400
contas a pagar médio no periodo  1.750

(giro das obrigagbes) = = 11,5 vezes
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Supondo que estejamos tratando do periodo de 1 ano, o periodo médio em que se paga por uma compra é
o seguinte:

o Numero de dias no periodo (360 dias) .
Prazo Médio de Pagamento = - — = Aprox 31 dias
Turnover Obrigacgdes (11,5)

Isso significa que o valor médio de nossas compras a prazo é integralmente pago a cada 31 dias.

Dessa forma ja conseguimos calcular o CICLO DE CAIXA.
Ciclo de Caixa CCx = Ciclo Operacional COp — Periodo em Contas a Pagar
Ciclo de Caixa CCx = 168 dias — 31 dias = 137 dias

O que se pode depreender das férmulas apresentadas, é que o CICLO DE CAIXA depende dos estoques, e

dos periodos do contas a receber e do contas a pagar. Dessa forma, o ciclo de caixa aumenta a medida que
os periodos de estoque e de recebiveis ficam mais longos e diminui se a empresa puder diferir (adiar ou
prorrogar) a quitagao de obrigacoes com fornecedores e assim alongar as contas a pagar no periodo.

A maioria das empresas costuma apresentar um ciclo de caixa positivo e, portanto, precisa financiar seus
estoques e recebiveis (adiantamento de caixa). Quanto mais longo for o ciclo de caixa, maior a necessidade
de financiamento.

As mudancas no ciclo de caixa da empresa sao monitoradas com frequéncia na gestao financeira de curto
prazo. Se o ciclo estd com tendéncia de alongamento pode indicar que a empresa esta tendo problemas
para cobrar seus recebiveis (atrasos e inadimpléncia) ou transformar seus estoques em vendas. Tais
problemas podem ser mascarados, por exemplo, pelo aumento do ciclo de contas a pagar, o que nao
permitiria 0 aumento do ciclo de caixa, mas é também ruim, pois aumenta o custo com fornecedores e de

carregamento, de forma que ambos os ciclos devem ser monitorados.

A conexao entre o ciclo de caixa da empresa e sua rentabilidade pode ser facilmente depreendida do fato
de que um dos determinantes basicos da rentabilidade e do crescimento de uma empresa é o seu giro do
ativo total, quanto maior a razdo entre VENDAS e ATIVO TOTAL MEDIO, mais dindmica ¢ a operacao da
empresa e maior é o retorno contabil da empresa sobre os ativos, (ROA —return on assets) e retorno sobre

o patrimonio liquido (ROE - return on equity). Dessa forma, com tudo o mais constante, quanto mais curto

o ciclo de caixa, menor a necessidade de financiamento para estoques e recebiveis, maior. Como resultado,
os ativos totais da empresa sdo menores e seu giro é maior.

Para concursos que também solicitam principios basicos de analise gerencial de demonstragoes financeiras,
essas questoes sao aprofundadas em outras aulas.

a CLDF (Analista Legislativo - Economista) Finangas
www.estrategiaconcursos.com.br




Paulo Portinho
Aula 00

5.4 — Or¢amento de caixa de curto prazo, uma visao pratica

O fluxo de caixa é uma ferramenta de gestdo simples também conhecida como orcamento de caixa.
Consiste em ter todas as previsdes de entradas e saidas de caixa alocadas em uma planilha ou em um
software, para que o gestor possa saber de antemao quando havera sobras de caixa, que deverdo ser
aplicadas, ou faltas, que deverdo ser cobertas.

Cada evento contabil gera langamentos nessa planilha. Uma compra de mercadorias, mesmo se for paga a
vista, reduzira o caixa, portanto os “estoques” de disponibilidades previstos, todos, cairdo.

Uma compra a prazo gerara uma previsao, para determinado dia no futuro, de uma saida de caixa, assim
como uma venda a prazo gerara uma previsao de recebimento.

A gestdo de fluxo de caixa deve, na medida do possivel, evitar descasamentos graves ou recorrentes nesse
equilibrio entre o caixa + aplicagdes de curto prazo, os recebimentos e as necessidades de desembolso.

Todos sabemos que a taxa de juros com a qual os bancos remuneram o dinheiro de curtissimo prazo
que deixamos aplicado é bem pequena, as vezes incidindo até impostos que inviabilizam o retorno
(IOF). Mas as taxas de financiamento de curto prazo costumam ser relevantes. Seria razoavel estimar

que elas serdo, pelo menos, 80% maiores do que as taxas com as quais remuneramos nosso capital.

Portanto, se a necessidade de financiamento fica crescente, ou seja, ha descasamentos grandes, a empresa
pode comecar a gastar demais para se financiar, ter que comecar a descontar duplicatas (antecipagao de
recebiveis, financiamento carissimo) etc.

Veja um exemplo simples de planilha de fluxo de caixa.

dia 00 dia01 dia 02 dia 03 dia04 dia 05

Saldo inicial de caixa 200 200 200 200 200
Saldo inicial aplica 1.200 1.072 533 (1.823) 5.853
Pgto fornecedores (450) (950)  (3.000) (324) (489)
Receb. Clientes 322 411 644 8.000 -

Saldo dia (128)  (539) (2.356)  7.676 (489)
Baixa aplicagdo 128 539 2.356 - 489
Sobe aplicacao - - - 7.676 -

Saldo final cx (min=200) 200 200 200 200 200 200
aplicacdo/Linha de Crédito 1.200 1.072 533 (1.823) 5.853 5.364

No dia 01, a empresa tem um “furo” de 128 reais, descasamento entre recebiveis (recebido) e exigiveis
(exigido). Esse furo é coberto com o caixa disponivel, mas como a empresa exige um caixa minimo de 200
reais, talvez para despesas emergenciais em dinheiro, essa caixa precisa ser REPOSTO com baixa de 128
reais das aplicagoes (cujo saldo inicial era R$ 1.200).
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Nos dias 02 e 03 também ha descasamento, de forma que, no dia 03, o caixa e a aplicacdo sao insuficientes
para arcar com a necessidade de caixa, portanto a empresa lanca mao de sua linha de crédito, pegando
emprestado, por 1 dia, R$ 1.823. Perceba que o caixa continua em 200, pois as necessidades operacionais
da empresa exigem esse valor em disponibilidade imediata.

No dia seguinte houve uma grande entrada de recebiveis. Caso houvesse, por exemplo, um limite maximo
para as aplicacoes de curto prazo (talvez R$ 5.000), o excedente (R$ 853, por exemplo) seria destinado a
aplicacoes de prazo mais longo, as quais nao serdo utilizadas para essa compensag¢ao diaria. Em nosso
exemplo ndo ha esse limite, portanto a empresa fica com R$ 5.853 em aplicacoes de curto prazo, para fazer

frente a eventuais descasamentos entre recebiveis e exigiveis no futuro.

Fontes de financiamento de curto prazo

As instituicdes financeiras de relacionamento das empresas oferecem varias opg¢des para esse
financiamento de curto prazo.

A mais comum delas é a linha de crédito. A linha de crédito é um valor predeterminado disponivel para a
empresa acessar. Ela pode ser fixa ou variavel, o que é mais comum. No caso variavel, pode ser algo como
1,6% ao més até o valor de R$ 50.000, 1,8% entre R$ 50.000 e R$ 100.000 e 2% acima de R$ 100.000, até o
limite de R$ 200.000.

Quando a empresa nao precisa apenas daqueles valores diarios de descasamento entre recebiveis e
exigiveis, mas de um valor um pouco maior, por um prazo também um pouco maior (poucos meses), podera
lancar mao de notas promissorias, que sdo empréstimos de curto prazo, com promessa de pagamento de

uma so vez em data futura.

O desconto de duplicata é a modalidade em que a empresa toma dinheiro antecipado dando como garantia
(lastro) valores a receber no futuro. Por exemplo, a empresa pode mandar 4o duplicatas para o banco, cada
uma com um vencimento e cada cliente com sua caracteristica e risco, o banco calcula o desconto e credita
o valor na conta da empresa. Por exemplo, imagine que sdo R$ 40.000 em duplicatas, com prazo médio
ponderado de 2 meses. O banco depositara, por hipdtese, R$ 38.000. Quando for entrando o pagamento
dos clientes, o banco quita o empréstimo. Se algum cliente ndo pagar, o banco cobrard daempresa emissora
com base no direito de regresso.

Pode-se langar mao também de cartdo de crédito para as compras da empresa. Nesse caso, o proprio cartao
ja concede prazo de alguns dias para pagamento. Caso a empresa nao pague, podera usar o crédito rotativo
pagando menos do que o devido.
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5.5 — Modelos de Administracao de Caixa

()

WFIQUE
ATENTO!

Os editais ndo costumam ser explicitos sobre a necessidade de estudar modelos de
administragao de caixa, porém ja houve exercicios desse tipo no passado, inclusive para a
banca do atual concurso.

O modelo mais simples é o do caixa minimo operacional, que se calcula como se segue (ver férmulas
anteriores):

360
Dias do Ciclo de Caixa

Giro do Caixa =

Previsao de desembolso (orgamento de fluxo de caixa)

Caixa Minimo = - -
Giro de Caixa
O calculo do CMO consiste em dividir os desembolsos totais previstos para um ano, pelo giro de caixa,
gerando um valor que sera o caixa minimo operacional. Quando as entradas nao forem suficientes para
cobrir as saidas e manter o nivel minimo, recursos financeiros sdo retirados de uma reserva para
manutencao do caixa.

()

EXEMPLIFICANDO

Imagine uma empresa com ciclo de caixa de 60 dias, isso significa que entre o pagamento ao fornecedor e
o recebimento da mercadoria vendida, em média, leva 60 dias. Logo o giro do caixa (ele gira ao longo do
ano) sera de 6 vezes.

Supondo que a empresa prevé desembolsos de R$ 1,8 milhdo no ano, para, em média, a empresa nao ter
problemas de caixa (quando sobrar, acumula, quando faltar, utiliza o excedente), deveria manter (1,8/6) R$
300 mil em caixa, no minimo, pois essa serad sua necessidade média.

, . R$ 1,8 milhdo ,
Caixa Minimo = —————— = R$ 300 mil
6 vezes
Ha modelos mais complexos, como o de Baumol que reproduz o que acontece com, por exemplo, um

assalariado. O assalariado recebe o dinheiro no inicio do més e faz pagamentos ao longo desse periodo.
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O método de Baumol utiliza o0 modelo de lote econdmico. Seu pressuposto principal é que as entradas e
saidas futuras do caixa sdo previstas com certeza. O método calcula qual a quantidade de recursos que deve
ser alocada ao caixa, sendo que novos resgates de um titulo financeiro s6 acontecerdo quando o saldo do
caixa alcancar zero novamente.

O método se propoe a calcular COMO a empresa deve usar esse dinheiro que recebe de uma sé vez noinicio
do periodo. A férmula que calcula em QUANTOS pagamentos a empresa deve fazer com esse dinheiro é a
seguinte:

e "i"é ataxade juros que se RECEBE pela aplicacdo do dinheiro investido no inicio.

e "R"é o valorrecebido no inicio do periodo.

e "b" o custo de cada transacdao em Rs, ou seja, quanto custa cada transa¢do (ndo é o VALOR a ser
pago, mas o custo de transagao mesmo, da transacao de RETIRADA do dinheiro da aplicacao). Isso
pode envolver, por exemplo, IOF, custos com spread bancario (pre¢o de venda e de compra dos
titulos), taxas, etc.

&

EXEMPLIFICANDO

Normalmente esse modelo funciona bem com projetos que recebem uma dotacdo orcamentaria de

inicio e tem que decidir como fazer o melhor desembolso, o menos custoso.

Suponha que a empresa A receba, no inicio do periodo, R$ 200 milhdes, que a taxa de juros seja de 1% ao
més e que o custo de movimentar esse dinheiro seja de 10.000 reais, teriamos:

0.5 x 0,01 x 200 milhoes

N = 10.000 = 10 vezes

Isso significa que a empresa pegara os 200 milhdes no inicio e mantera 1/10 em caixa, o resto aplicado. E a
cada 1/10 do periodo, devera retirar uma décima parte do valor inicial. Se forem 30 dias, a cada 3 dias a
empresa baixara 20 milhdes para uso em caixa e deixara o resto aplicado.

O que o aluno tem que ter em mente é que esses calculos levam em consideragao os custos de transagoes
financeiras. Normalmente, num investimento de curto prazo os resgates sao automaticos e parece-nos que
ndo ha custos, porém essas linhas sdo MENOS rentaveis que os titulos, tais como CDB, RDB ou titulos
prefixados do tesouro.

. ) ) . ‘ _.;-""'-FF‘-FUZ
a CLDF (Analista Legislativo - Economista) Finangas
www.estrategiaconcursos.com.br




Paulo Portinho
Aula 00

Quando pensamos em nossas contas didrias, parece fazer pouco efeito uma mudanca de 0,2 a 0,3% nas
taxas de juros mensais, mas em bilhdes de reais, ha ganhos expressivos com a gestao de caixa.

Um terceiro método, € o de Miller-Orr

O método de Miller-Orr considera as variagoes aleatdrias que ocorrem no fluxo de caixa e por isso calcula o
intervalo com o saldo maximo e minimo em que se deve manter o nivel do caixa. Dentro desses limites, o

tomador de decisao deve deixar o caixa oscilar aleatoriamente.

O modelo também sugere um nivel 6timo do caixa, que é o nivel a ser persequido quando o nivel do caixa
esta fora dos limites calculados. Se o nivel do caixa ultrapassar o nivel maximo, deve-se aplicar a diferenca
entre o nivel do caixa e o nivel 6timo em titulos negocidveis. Se o nivel do caixa ultrapassar o nivel minimo,
deve-se resgatar a diferenca entre o nivel do caixa e o nivel 6timo.

R$

No grafico acima, mostra-se como os niveis de caixa podem flutuar livremente entre os maximos e minimos
calculados. Esse calculo transcende os objetivos do concurso, sendo mais comum questdes tedricas sobre a
gestao de caixa
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5.6 — Capital de giro operacional e financeiro

®

-

DESPENCA NA

%4 I
".* PROVA!

A teoria sobre Administracdo Financeira de Curto Prazo ndo é muito grande, mas a
variacdo de exercicios pode ser enorme. E muito comum termos que usar a diferenciacdo
entre ativos e passivos financeiros e operacionais, principalmente para exercicios
envolvendo necessidade de capital de giro.

Vamos analisar os conceitos de ativo circulante operacional, ativo circulante financeiro, passivo circulante
operacional, passivo circulante financeiro, passivo permanente e ativo permanente, do ponto de vista do
Orcamento Empresarial e da Administragao Financeira.

Ativo circulante operacional ou ativo ciclico é aquele que guarda relagdo direta com a operacao da
Companhia, é diretamente influenciado pelo volume de vendas ou producdo, sendo composto por
estoques, contas a receber e outros ativos circulantes que tenham natureza relacionada a operacao.

O ativo circulante financeiro é aquele relacionado com itens de liquidez de curtissimo prazo do ativo
circulante, que ndo tém ligacdo com as operacdes da empresa, ainda que tenham vindo da propria
operagao, como caixa, bancos e aplicagdes financeiras.

Entre os diversos autores, encontram-se diversos termos utilizados com o mesmo significado, como
exemplo ativo circulante operacional em Assaf Neto e Silva (2002), ativo erratico ou de curto prazo e ativo
ciclico ou operacional em Vieira (2005), e ativo flutuante ou financeiro em Santos (2001), sendo que o
mesmo ocorre com o passivo circulante financeiro/operacional.

O passivo circulante operacional esta representado pelos itens do passivo circulante relacionados ao ciclo
operacional da companhia, tais como fornecedores, salarios, encargos, impostos, taxas etc.. Ja o passivo
circulante financeiro corresponde aos itens que ndo tém vinculagdo direta com a parte operacional da
companhia e sdo, entre outros, os empréstimos, financiamentos que ndo estao relacionados diretamente
com o core business da empresa.

O passivo permanente seria formado pelas contas do passivo exigivel a longo prazo e patrimonio liquido e
representa as fontes fixas de recursos, ou seja, aquelas das quais nao se espera GIRO.

Ativo permanente (ou fixo) é formado pelos recebiveis a longo prazo e pelo ativo fixo (imobilizado,
intangivel, aquele do qual ndo se espera giro).

%
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Necessidade de capital de giro

Também chamada de necessidade de investimento em capital de giro — NIG, a NCG (necessidade de capital
de giro, ou capital de giro operacional) é calculada SEM os ativos e passivos circulantes financeiros, da
seguinte forma:

NCG ou NIG = AC operacional — PC operacional

Para empresas que ndo tém problemas com capital de giro de curto prazo, aquelas que recebem mais, e
mais rapido do que pagam, a questao relevante é o equilibrio entre ativos e passivos permanentes ou fixos,
de forma que sua equacao fica como se segue:

CG = Ativo permanente — Passivo permanente

%
‘ATEN(;Z\O
DECORE!

O quadro a sequir trata de todas as equagOes possiveis com os saldos, financeiro e
operacional, dos ativos e passivos circulantes. Fique atento ao saldo de tesouraria, que é a
diferenca entre os ativos circulantes financeiros e os passivos circulantes financeiros.

[ Atvo | [ Ativo Ativo
Circulante | wmm | Circul. Operac. | = | Circul. Financ.
(AC) (ACO) (ACF)
= - =
Passivo ‘ ' Passivo Passivo
Circulante == | Circul. Operac. + Circul, Financ.
(PC) . | (PCO) (PCF)
-_— ft —_
; Capital [Necess. Capital Saldo
Circulante Liq. | = Giro o | Tesouraria
L fccy | ___(NCG) M

)

EXEMPLIFICANDO

Vamos usar um exemplo real que caiu em provas anteriores, para mostrar como é possivel
elaborar essas questdes relacionadas a necessidade de capital de giro.

8) ACCESS - 2022 - Camara de Arantina - MG - Técnico em Contabilidade

Considere o Balango Patrimonial a sequir apresentado por uma empresa em 31/12/2019:
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ATIVD PASSIVO
Ativo RS . . RS
. Passivo Circulante
Circulante
Caixa 20.000,00 Fornecedores 20.000,00
Bancos 30.000,00 Impostos a Pagar 10.000,00
Aplicacoes 0 500,00 . 40.000,00
Financeiras Salarios a Pagar
Clientes 60.000,00 Encargos sociais 20.000,00
Adiantament Adiant .
o a 50.000,00 flantamenta # 30.000,00
clientes

fornecedores
Estoques _ de 90.000,00 Emprestimes Bancarios 45.000,00
Mercadorias (curto prazo)
.ﬁ.‘tn.ro Mao 740.000,00 Pﬂssn.rP I‘:IEE: lecu!ante 775.000,00
Circulante + Patrimonio Liquido
l?LAEII_ Do 1.000.000,00 TOTAL DO PASSIVO 1.00:0.000,00

De acordo com as informacdes, o Capital Circulante Liquido (CCL), a Necessidade de Capital de Giro (NCG)
e o Saldo em Tesouraria (T), serdo, respectivamente, de:

A) R$ 35.000,00; R$ 20.000,00; R$ 15.000,00.

B) (R$ 35.000,00); R$ 20.000,00; R$ 15.000,00.
C) R$ 35.000,00; R$ 155.000,00; R$ 15.000,00.
D) R$ 35.000,00; R$ 20.000,00; (R$ 120.000,00).
E) (R$ 5.000,00); R$ 155.000,00; R$ 15.000,00.

CCL = ativo circulante — passivo circulante = 260.000 — 225.000 = 35.000
Essa questdo poderia parar por aqui, pois a unica op¢do é A, dado que ST = CCL-NCG.

Porém é importante ressaltar que adiantamento a fornecedores é um DIREITO operacional (ativo) e
Adiantamento DE Clientes é uma OBRIGACAO operacional (estd errado o "a clientes"), portanto um passivo.
Dessa forma, o AC operacional é de 200.000 e o PC operacional é 180.000

NCG ou NIG = AC operacional — PC operacional = 200.000 — 180.000 = 20.000

ST = AC Financeiro (Erratico) — PC Financeiro (Erratico) = 60.000 — 45.000 = 15.000

Algumas questdes interpretam necessidade de capital de giro de forma literal, como a seguinte.

FGV - Analista da Defensoria Publica (DPE RO)/Analista Contabil/2015
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Uma empresa possui necessidade de capital de giro negativa quando:

a) osaldo em valores monetarios de fornecedores é menor que o de clientes;

b) os empréstimos e financiamento de capital de giro sdo inferiores ao saldo de caixa e equivalente
caixa;

c) o fluxo de caixa operacional é inferior ao financeiro;

d) o tempo somado de estocagem e de recebimento de clientes é inferior ao de pagamento de
fornecedores;

e) asaplicagdes de recursos sdo superiores as origens de recursos.

Solucao.

O item a esta errado, pois faz inferéncia a apenas 2 itens da NCG; o item b estd errado pois trata de itens ndo
operacionais; o item c estd errado pelo mesmo motivo; o item e esta errado, pois origens e aplicagbes deveriam
ser iguais.

Uma outra forma de ver a necessidade de capital de giro é:

Pagamento do fornecedor
ria Prazo de pagamento m Necessidade de capital de giro

\ |

I : W |
| I ! ]
Y
E Prazo de recebimento
===
Venda da mercadoria Recebimento

Perceba que quando recebo ANTES de pagar ao fornecedor, a necessidade de capital de giro fica NEGATIVA.

IMPORTANTE!

Os itens a sequir sao menos comuns em provas de concurso de
Administracao Financeira. Se a banca pedir explicitamente, a
chance e cair € muito grande, mas se nao estiver no edital, a
chance de cair é quase nula.

5.7 — Efeito Tesoura e Modelo Fleuriet

Na gestao de fluxo de caixa queremos evitar o Efeito Tesoura, que é o decréscimo ao longo do tempo do
Saldo em Tesouraria. A figura anterior mostra com clareza o que pode ocorrer para que o Saldo em
Tesouraria seja decrescente ou fique negativo (essa matéria também pode ser vista em Andlise de
Balangos).
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A figura abaixo mostra razoavelmente o que ocorre quando, ao longo do tempo, as necessidades de capital
de giro (diferenca entre o Ativo Circulante Operacional e o Passivo Circulante Operacional) crescem mais
do que que o Capital Circulante Liquido (diferenga entre Ativo Circulante e Passivo Circulante). Isso faz com
que, eventualmente no futuro, o Saldo de Tesouraria fique negativo.

$ Vendas

NIG

EFEITO TESOURA
CCL

Ano

E por que isso acontece?
Os principais motivos para o aparecimento do efeito tesoura sdo:

e Aumento de vendas acima do esperado: se passamos a vender mais de forma inesperada, tendemos
a precisar de mais capital de giro, e isso pode aumentar a necessidade de uso de caixa, diminuindo o
saldo em tesouraria.

e Flexibilizacdo e aumento de prazos para clientes: isso também aumenta a necessidade de capital de
giro, pois precisamos investir mais e recebemos com defasagem maior.

e Ampliacdo de estoques mal planejado: se os estoques aumentam muito, por exemplo, sem a
correspondéncia nas vendas, isso aumenta nossa necessidade de capital de giro para bancar o que
nao vendemos.

e Reducdo de prazo junto aos fornecedores: significa que precisamos pagar antes, o que vai pressionar
também o capital de giro.

Naturalmente, para evitar o efeito tesoura, entre outros pontos, deve-se evitar as causas acima. Deve-se
fazer o correto planejamento do crescimento de vendas, para evitar ter que langar mao de capital de curto
prazo em bancos, deve-se buscar reduzir os prazos de recebimento sem causar prejuizo na antecipacdo de
recebiveis, deve-se evitar manter estoques acima do necessario para evitar custos de carregamento e de
escassez, e deve-se buscar mais prazo junto aos fornecedores.

A questdo fundamental da ma gestdo de caixa é que, sempre que precisamos de caixa imediato, precisamos
recorrer a bancos em empréstimos de curto prazo. E esses empréstimos costumam ser muito mais caros do
que os de longo prazo. Por isso é importante que qualquer descasamento da necessidade de caixa seja
planejado para, no futuro, passar a ser pago por financiamento de longo prazo, que é mais barato e é pago
com mais prazo e espagamento no tempo.
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EXEMPLIFICANDO

2022 [Banca: CESPE | CEBRASPE /| DPE-RO - Analista da Defensoria Publica - Contabilidade
O efeito tesoura necessariamente esta presente quando:

o saldo em tesouraria cresce, mas é negativo.

existe crescente disponibilidade de capital de giro.

o saldo em tesouraria se apresenta crescentemente positivo ou, pelo menos, estavel.
os ativos circulantes sdo sempre maiores que os passivos circulantes.

a necessidade de capital de giro supera a disponibilidade e cresce.

monNnw>

A opcao A esta errada, pois o efeito tesoura ndo se refere a algo estatico no tempo. Podemos ter um saldo
em tesouraria momentaneo negativo e ndo necessariamente termos o efeito tesoura que é essa tendéncia
ao longo do tempo de reducdo do saldo em tesouraria (ST). No caso, a opgao esta errada, pois fala em
CRESCER 0 ST e no efeito ele REDUZ.

A opcao B estd errada, pois a disponibilidade de capital de giro diminui com o efeito tesoura (ET)

C esta errada, pois 0 ST cai e ndo cresce no ET.

D esta errada, pois leva em consideragcdo apenas os ativos circulantes e os passivos circulantes, porém
precisamos também levar em considerac¢do a variagao dos ativos e passivos circulantes OPERACIONAIS,

para calcular o saldo em Tesouraria.

E esta certa, como vimos no Grafico, a NCG (necessidade de capital de giro) cresce, supera a disponibilidade
e continua a crescer.

Modelo Fleuriet

Uma derivagao direta do Efeito Tesoura, que compara as variagoes do NCG e do CCL (e consequentemente
do saldo em tesouraria) é o modelo Fleuriet. Para fins de concurso, ndo é necessario aprofundamento no
modelo, apenas entender como ele relaciona as condi¢des de caixa com a solvéncia das empresas. Basta
saber como a situagao melhora ou se deteriora com as variagdes no NCG, no CCL e no ST.

Pode-se resumir as condicoes financeiras das empresas, a partir do NCG, CCL e ST com base na divisao
proposta pelos professores Marques e Braga na Revista de Administracao de Empresas, de maio de 1995.
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Tipo CDG NCG ST Situacao
1 + = + Excelente
2 + + + Solida
3 + - - Insatisfatoria
4 - + - Péssima
5 - - - Muito ruim
6 - - + Alto Risco

1 - Excelente. E uma situacdo que a empresa possui alto nivel de liquidez, sendo garantido pelo saldo de
tesouraria positiva, necessidade de capital de giro negativo e capital de giro positivo.

2 - Sélido. E a classificacdo onde se encontra a maior parte das empresas (FLEURIET, ZEIDAN, 2015).

3 —Insatisfatorio. Situagdo na qual o saldo em tesouraria é negativo, evidenciando que o capital de giro ndo
é suficiente para cobrir a necessidade de capital de giro.

4 — Péssimo. Acontece quando o capital de giro é negativo, sinalizando que as empresas que estdo nessa
classificagao utilizam fontes do curto prazo para investimentos no longo prazo.

5 — Muito ruim. Sao empresas que possuem um capital de giro negativo indicando que a empresa utiliza
fontes de curto prazo para financiar ativos de longo prazo.

6— Alto Risco. Sao as empresas que possuem saldo de tesouraria positivo, isso acontece devido a
companhia possuir uma necessidade de capital de giro menor do que o capital de giro.

5.8 — Ponto de Equilibrio

O ponto de equilibrio normalmente esta associado a administracao da produ¢ao, mas como algumas bancas
pedem essa matéria em finangas/administracao financeira geral, ainda que raramente apareca de forma
explicita no edital, vale uma breve revisdo sobre o que ele significa.

De forma muito simplificada, achar o ponto de equilibrio é achar a quantidade que deve ser vendida para
que haja equilibrio entre a receita e os custos.

Normalmente os custos estdao associados apenas a producdo, que é o custo da mercadoria vendida
(associado diretamente com a producao, portanto variaveis com a quantidade produzida/vendida) e custos
fixos, que ndo variam com a producao.

Receita = Prego x Quantidade

Custo varidvel = CMV por unidade x Quantidade
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Lucro Bruto = Receita — Custo Variavel — Custo Fixo
Ponto de equilibrio é a quantidade vendida que torna o Lucro Bruto é ZERO, portanto:

Receita = Custos totais - Pregcox Q = CMV x Q + Custo Fixo

Custo Fixo

Q

- Preco Unitario — CMV Unitario

)

EXEMPLIFICANDO

Uma empresa apresenta as seguintes informacdes relevantes:

e P:Preco de venda médio por unidade, igual a R$ 4,50;
e V: Custo variavel por unidade, igual a R$ 2,50;

e F: Custos operacionais fixos, no valor de R$ 30.000,00.

Considerando-se os dados apresentados, o ponto de equilibrio, em unidades, é de?

Custo Fixo 30.000

Preco — CMV 4,50 — 2,50 >:000

E preciso ter atencdo a um ponto. Normalmente o ponto de equilibrio NAO inclui despesas. Despesas sdo
elementos ndo associados diretamente a produgdo, porém ja vimos as bancas fazerem confusdao com os

conceitos e inserirem despesas na equagao. Quando aconteceu isso, elas estavam no custo fixo.
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FORMULAS

Capital Circulante
Liquido (CCL)

Capital Circulante Liquido = ativo circulante AC — passivo circulante PC

Caixa

Caixa = Divida de Longo Prazo + PL + PC — Ativo Fixo
— Outros AC

Ciclo Operacional (COp)

COp = Periodo em estoque + Periodo em Contas a Receber

Ciclo de Caixa (CCx)

CCx = Ciclo Operacional COp — Periodo em Contas a Pagar

Turnover (giro do

custo dos produtos vendidos no periodo

estoque) - GE GE = estoque médio no periodo
Periodo Médio no PME — Numero de dias no periodo (360 dias)
Estoque (PME) Turnover (GE)
Turnover (Contas a Vendas no periodo
Receber) Giro do GR = contas a receber médio no periodo
Recebivel - GR
Prazo Médio de PMR — Numero de dias no periodo (360 dias)
Recebimento (PMR) Turnover Recebiveis (GR)
Turnover Contas a Custos da Merc Vendida no periodo
Pagar (giro das ~ “contas a pagar médio no periodo
obrigagdes) GO

Compras no periodo

Compras = CMV — Estoque Inicial + Estoque Final

Giro das compras
(quando houver dif entre
estoque inicial e final)

Compras no periodo

(giro das compras) = - -
contas a pagar médio no periodo

Prazo Médio de

Numero de dias no periodo (360 dias)

PMP =
Pagamento (PMP) Turnover Obrigagoes (GO)
Giro do Caixa . o 360
Giro do Caixa = 40 =45 Ciclo de Caixa
Caixa Minimo (CM) _ Previsédo de desembolso (orcamento de fluxo de caixa)

M =
¢ Giro de Caixa

Caixa de Baumol -
Numero de pagamentos

N = 0.5 Xi XR
B b

Necessidade de Capital
de Giro

NCG ou NIG = AC operacional — PC operacional

Saldo em Tesouraria

ST = AC Financeiro (Erratico) — PC Financeiro (Erratico)

Quantidade no Ponto de
Equilibrio

Custo Fixo
Q=

Preco Unitario — CMV Unitario

(]
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LISTA DE QUESTOES

As matérias de Administracdo Financeira estdo se tornando mais comuns nos Ultimos anos em diversos
concursos. Desde concursos para tribunais de contas até para orgaos de controle, consultoria e de
arrecadacao.

Porém, infelizmente, o historico de questdoes é muito pobre e bem confuso. O aluno que tiver acesso aos
principais bancos de dados de questbes, vera que quando se trata de Administracdo Financeira e
Orgamento, quase a totalidade das questdes diz respeito a AFO no setor publico.

Além disso, ha trés areas que se confundem na hora de classificar as questdes: Financas Corporativas,
Contabilidade (Analise econdmica e financeira) e Administragdo Financeira e Orcamentaria propriamente
dita. Isso dificulta ainda mais os filtros, pois as vezes a questao é propria de Administragao Financeira (como
algumas questoes de alavancagem e gestdo de caixa) outras é mais adequada a contabilidade pura (CPCs,
formas de contabilizar, interpretacao de notas etc.).

Diante dessa dificuldade, é necessario trazer questoes de concursos mais antigos e de varias bancas para
cobrir toda a matéria, além de propor questdes inéditas, quando necessario para fixacdo dos temas. Além
de fazer uma curadoria para filtrar as questoes relevantes para os alunos.

Os alunos que estiverem fazendo concurso que engloba Administracao Financeira e Analise Financeira e
Econdmica (de balangos) DENTRO de Administragdo geral, verdo muita intersecao entre as matérias,
porém isso é positivo, pois os estudos se reforcam e os exercicios sdo complementares.

As questdes a seguir misturam questdes bem recentes, com uma miscelanea de questdes anteriores a 2015,
para cobrir toda a necessidade da matéria. Fique atento a aulas extras ou especificas para o seu concurso e
sua banca.

HORA DE

PRATICAR!

Seguem os enunciados sem resolucao. No capitulo sequinte os resultados com os comentarios.

Questao 1) 2021 / Banca: UFR [ UFR - Administrador
NAO é competéncia da func¢do financeira na empresa:

A. Avaliar e escolher alternativas de aplicacao de recursos.

B. Atividade burocratica de acompanhar assiduidade e preparar folhas de pagamento dos
trabalhadores.

Acompanhar e avaliar resultados financeiros da organizacao.

D. Destinagao dos resultados: selecdo de alternativas para aplicagao dos resultados financeiros.

N
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Questao 2) 2021 / Banca: UFR / UFR - Administrador

Em relagdo as ferramentas financeiras que devemos utilizar na elaboracdo de um plano de negdcio, leia o
texto abaixo e assinale a alternativa correta. “Essa ferramenta nos informard quanto pelo menos a empresa
deverd faturar para consequir pagar todos os seus custos (fixos e varidveis).” (Salanek, 2012)

Trata-se dos orgamentos

Trata-se da margem de contribuicao

Trata-se do ponto de equilibrio

Trata-se da gestao dos custos e formagao dos precos

onNnw>»

Questao 3) 2021 / Banca: SELECON / Camara de Cuiaba - MT - Controlador Interno

No processo operacional de planejamento e orcamento denominado Base Zero, o conceito envolvido na
alternativa apresentada no pacote de decisdo, que procura incrementar niveis acima do corrente, buscando
favorecer a permissao para a execugao de fungdes ou servigos adicionais aos existentes, esta relacionado
com:

0s custos e beneficios

as medidas de desempenho
0s rumos alternativos de agao
o nivel de expansdo de esforco

N w>

Questao 4) 2018 /| Banca: CESPE /| CEBRASPE /| SEFAZ-RS

O fato de uma empresa ter poder de negociacao com fornecedores para postergar ao maximo o pagamento
de suas compras a prazo tem impacto direto no

ciclo econémico.

ciclo operacional.

ciclo financeiro

prazo médio de renovacao de estoques.
prazo médio de recebimento de vendas

monNnw>

Questao 5) 2019 / Banca: IBADE /| DEPASA - AC - Administrador
Em relagdo ao conceito de administracdo financeira pode-se afirmar que Administracdo Financeira é :

o conjunto de atividades visando gerir apenas as despesas de uma empresa ou organizagao.

o conjunto de atividades visando gerir as finangas de uma empresa ou organizagao.

o conjunto de atividades visando gerir as regras e valores de uma empresa ou organizagao.

o conjunto de atividades visando gerir as pessoas e estoques de uma empresa ou organizagao.

o conjunto de atividades visando gerir as contas e sistemas de Tl de uma empresa ou organizagao.

monNnw>

Questao 6) 2018 [ Banca: NC-UFPR / COREN-PR
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O orcamento constitui um documento formal que mensura os planos de curto prazo, normalmente um ano,
de uma empresa para que ela possa alcancar seus objetivos, baseado nas estruturas empresariais ja
existentes ou em programacao, decorrendo dos planos operacionais estipulados para cada uma dessas
estruturas. Com base nos conceitos e tipos de orcamento, identifique como verdadeiras (V) ou falsas (F) as
seguintes afirmativas:

() O orgamento base zero é elaborado periodicamente a partir da rediscussdao em cada periodo da
necessidade ou ndo de cada gasto associado as atividades desempenhadas pela entidade.

() O orcamento de tendéncias é elaborado a partir da observacao de dados e desempenhos passados.

() Dependendo de como a empresa avalia seu desempenho a partir dos orcamentos, estes podem ser
estaticos ou flexiveis.

() Orcamentos estaticos sao ajustados periodicamente ao longo do periodo orcamentario para refletir
modifica¢des nos niveis de atividade da empresa.

Assinale a alternativa que apresenta a sequéncia correta, de cima para baixo.

Alternativas

A. V-V-V—F.
B. V-V—F-F.
C. F=F-F-V.
D. F-V-F-V.
E. V-F-V-F.

Questao 7) 2021 / Banca: Quadrix / CRC-AP - Contador Fiscal

O capital circulante liquido (CCL) é um indicador de liquidez que mede a capacidade da empresa de cumprir
com seus compromissos de pagamento e de manter suas operagdes funcionando. O CCL é verificado pela
diferenca entre o ativo circulante (disponivel, contas a receber, estoques e despesas pagas
antecipadamente) e o passivo circulante (fornecedores, contas a pagar e outras exigibilidades do exercicio
seguinte) em um determinado momento. Acerca desse assunto, julgue os itens seguintes.

i.  Umaumento de capital em dinheiro ndo afetaria o CCL.
i.  Vendas de permanentes recebiveis a curto prazo nao afetariam o CCL.
iii. O pagamento de fornecedores de matéria-prima ndo afetaria o CCL.
iv.  Um financiamento de longo prazo para a aquisicao de uma loja ndo afetaria o CCL.
v.  Aaquisicdo de um empréstimo bancario de curto prazo ndo afetaria o CCL.

Assinale a alternativa correta.

Apenas o item Ill esta certo.
Apenas o item IV esta certo.
Apenas o item V esta certo.
Apenas os itens | e |V estao certos.
Apenas os itens Il e V estao certos.
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Questao 8) 2019 / Banca: IF-PA / Tecndlogo - Gestao Financeira

A administracao do capital de giro trata dos ativos e passivos correntes a partir de um conjunto de regras
que tem por objetivo a preservacao da saude financeira da empresa. Sobre a natureza e as defini¢des da
administracdo do capital de giro, € INCORRETO afirmar que:

A. os elementos de giro sdo identificados no ativo circulante e passivo circulante, ou seja, no curto
prazo.

B. ocapitalde giroliquido (CCL) reflete afolga financeira da empresa e representa o volume de recursos
de longo prazo que financia os ativos correntes.

C. uma boa administracdo do capital de giro envolve imprimir alta rotacao (giro) ao circulante,
tornando mais dinamico seu fluxo de operagodes.

D. o ciclo operacional representa o intervalo de tempo em que ndo ocorrem ingressos de recursos
financeiros na empresa, demandando-se capital para financia-lo.

E. quanto menor a participagao de recursos de longo prazo, menos arriscada se apresenta a politica de
capital de giro da empresa.

*

Em financas, administracdo financeira e contabilidade, sempre que possivel escreva a formula, vai facilitar
a entender a dinamica das perguntas.

Questao 9) 2019 / Banca: CESPE /| CEBRASPE [ SEFAZ-RS - Auditor Fiscal da Receita Estadual - Bloco Il
Acerca do giro de estoques, assinale a op¢ao correta.

A. Uma politica de estoques minimos favorece a obtencdo de giros de estoques cada vez maiores.

B. Giro de estoques de cinco vezes significa que a empresa leva mais de oitenta dias para vender
integralmente o seu estoque uma vez.

C. Aaquisicao de estoques em grande quantidade para obter descontos comerciais tende a aumentar
o giro dos estoques.

D. Quanto maior for o giro de estoques, maior serd o prazo médio de vendas da empresa.

E. Ofatode o giro de estoques de uma empresa ser mais elevado que o de outras empresas do mesmo
setor pode indicar que essa empresa esteja mantendo bens obsoletos em estoque ou mantendo
estoque em nivel desnecessariamente alto.

Questao 10) 2018 / Banca: UFPR / UFPR - Contador

A Companhia Alfa apresentou no periodo To Prazo Médio de Estocagem de 40 dias, Prazo Médio de
Recebimento de Vendas de 70 dias e Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores de 5o dias. Para o periodo
T1, aempresa reduziu em 20% seu Prazo Médio de Estocagem e em 30% seu Prazo Médio de Recebimento
de Vendas, bem como conseguiu ampliar em 12% seu Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores.

_d_,.,-'-"'""_76
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Considerando essas informacdes, assinale a alternativa em que é apresentado o Ciclo de Caixa, em nUmero
de dias, da Companhia Alfa para o periodo Ta.

110.
81.
60.
37-
25.

monNnw>

Questao 11) 2019 / Banca: IF-MS / Tecndlogo em Gestao Financeira

O ciclo de caixa é o periodo em que acontece a movimentacao financeira dentro do ciclo operacional.
Quanto maior for o ciclo de caixa, maior sera o investimento em capital de giro para dar sustentagao as
atividades operacionais. Considerando-se a possibilidade de menor investimento em capital de giro, quais
sdo as estratégias utilizadas para a minimizagao do ciclo de caixa?

A. Quitar antecipadamente as contas a pagar e retardar o recebimento das duplicatas a receber.

B. Girar mais rapidamente os estoques e retardar o pagamento das duplicatas a pagar.

C. Girar mais rapidamente os estoques, receber mais tarde as duplicatas a receber e pagar
antecipadamente as duplicatas a pagar.

D. Girar mais rapidamente os estoques, receber antecipadamente as duplicatas a receber e retardar o
pagamento das duplicatas a pagar.

E. Girar mais lentamente os estoques, receber antecipadamente as duplicatas a receber e retardar o
pagamento das duplicatas a pagar.

Questao 12) 2019 / Banca: IF-MS / Tecnélogo em Gestdo Financeira

O Planejamento financeiro serve como um norteador das atividades da organizagdo, com a intencao de
atingir seus objetivos de curto e longo prazo. O planejamento financeiro envolve o orcamento de caixa e a
projecdo dos demonstrativos financeiros. Com qual objetivo o gestor financeiro elabora o orcamento de
caixa?

A. Para se ter conhecimento das necessidades operacionais da empresa e providéncias de captagao de
recursos a longo prazo.

B. Para se ter conhecimento das necessidades financeiras da empresa e providéncias de captagao de
recursos de curto e longo prazo.

C. Parase ter conhecimento dos déficits de caixa e providéncias de captacdo de recursos a curto prazo.

Para que se possa utiliza-lo como base para o desenvolvimento das demonstrac¢des financeiras.

Para determinar excessos de caixa para investimento a longo prazo.

m O

Questoes diversas cobrindo toda a matéria (inéditas e de varias bancas e anos).

Com relagdo a administracao financeira e orcamentaria nas empresas, julgue os itens a seguir.
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Questao 13

O orcamento estatico, elaborado apenas para o nivel planejado de atividade, é inadequado para a avaliagao
de eficiéncia do controle de custos. Se a atividade real for maior que a planejada, os custos varidveis devem
ser superiores aos estimados; se for menor, devem ser inferiores.

e Certo
e FErrado
Questao 14

Os custos indiretos fixos, para efeito de andlise das variagdes entre os valores reais e os orcados, devem ser
expressos e analisados em forma unitaria ou horaria, relacionando-os a variagao de volume dentro da faixa
relevante de atividade.

e (Certo
e Errado
Questao 15

A gestdo e a projecdo do orcamento de caixa para periodos inferiores a um ano inserem-se no ambito do
planejamento financeiro de curto prazo.

e C(Certo
e FErrado
Questao 16

Ao final de cada exercicio social, uma empresa efetua analise das variagdes de seu orcamento planejado e
o efetivamente realizado naquele ano. No Ultimo ano, a empresa apresentou o seguinte quadro
comparativo:

Resultados Reais | Orgamento Inicial

Unidades vendidas 5000 6.000
Receitas R$ 40.000,00 R$ 42.000,00
Custos Variaveis R$ (25.000.00) R$ (30.000,00)
Margem de R$ 15.000,00 R$ 12.000,00
Contribuicdo

Custos Fixos R$ (7.000.00) R$ (6.000,00)
Lucro Operacional R$ 8.000,00 R$ 6.000,00

Analisando-se as variacoes de preco e de volume a partir do demonstrativo, conclui-se que a(o)

(]
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variagao do prego de venda foi desfavoravel em R$ 2,00 por unidade.
variacdo do custo variavel unitario foi favoravel em R$ 5,00 por unidade.
variagao dos custos fixos foram desfavoraveis em R$ 1.000,00 no total.
margem de contribui¢cdo unitaria aumentou em R$ 3,00 por unidade.

monNnw>

volume de venda isoladamente aumentou o resultado em R$ 2.000,00.

Questao 17

Uma empresa industrial consegue obter um lucro operacional de R$ 200.000,00 mantendo uma producao
de 10.000 unidades. Sabendo-se que sua margem de contribui¢do unitaria é de % do preco, qual o valor

médio estimado, em reais, do custo variavel unitario do produto?
(A) R$ 20,00
(B) R$ 40,00
(C)R$ 50,00
(D) R$ 60,00
(E) R$ 80,00

Questao 18) 2011 / Banca: Cesgranrio

Considere as informagdes dos Balangos Patrimoniais e a Demonstracdo de Resultados da Empresa XisY
publicados em 31 de margo de 2011, em milhares de reais, para responder as questdes de nos 59, 60 e 61.

Balango Patrimonial da Empresa XisY em 31 de dezembro de 2009 e 2010

2009 2010
Ativos Mil B$ Mil RS
Ativo Circulante
Caixa 300,00 250,00
Contas a Receber 250,00 270,00
Estogues 200,00 300,00
Total Ative Circulante 750.00 820,00
Ativo Fixo
Iméveis 2.000,00 2.000,00
(-) Depreciagdo Acumulada 550,00 1.000.00
Total do Ativo Fixo 1.050.00 1.000.00
Total do Ativo 1.800.00 1.820.00
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Passivos e Patriménio Liquido Mil B Mil RS
Passive Circulante
Fomecedores a Pagar 250,00 300,00
Salarios a Pagar 420,00 250,00
Total Passivo Circulante E£70.00 250,00
Exigivel a Longo Prazo
Empréstimo de LiPrazo 500,00 550,00
Total do Passivo 1.170.00 1.100.00
Patrimonio Liquido
Agdes Ordindrias 330,00 343,00
Agbes Preferenciais 200,00 220,00
Lucro Retido 100.00 A57.00
Total Pat. Liguido E30.00 F20.00
Total do Passivos e Patriménio Liguido 1.800.00 1.820.00
Demonstrativo de Resultados em 31 de dezembro de 2010
Mil %
Receita de Vendas 2.540,00
{-) Custo da Mercadoria Vendida 2.100.00
Lucro Bruto 440.00
{-) Despesas Operacionais
Despesas Com Vendas 127,00
Despesas Administrativas 112,00
Despesas de Depreciacio 100,00
Total de Despesa Operacionais 33900
Lucro Operacional 101,00
{-) Despesa de Juros 2200
Lucro Liguido Antes do Imposto de Renda 76,00
{-) Imposto de Renda (25%) 19,00
Lucro Liguido Apos o Imposto de Renda 5700

Sabendo-se que 20% de todas as vendas sdo realizadas a vista e as demais a prazo, qual o ciclo operacional
(aproximado), em dias, da empresa XisY?

70
81
90
101

monNnwx

111

Questao 19) 2011 / Banca: Cesgranrio

Com base nos dados anteriores, qual é, aproximadamente, o ciclo de caixa da empresa XisY, em dias?

38
42
48
52

N w>
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Questao 20) 2011 / Banca: Cesgranrio

O orcamento empresarial pode ser entendido como a expressao quantitativa de um plano de agdo futuro
da administragao para um determinado periodo. O processo de orcamento empresarial pode utilizar-se de
algumas abordagens, como, por exemplo, a "Beyond Budgeting”, que possui algumas caracteristicas

marcantes.
Uma dessas caracteristicas é

A. apresentar metas fixas para os gestores.
apresentar um processo decisério centralizado.
desestimular as equipes a assumirem riscos.
ser semelhante ao orcamento tradicional.

monw

prover os recursos quando forem necessarios.

Questao 21) 2011 / Banca: Cesgranrio

Alguns ativos e passivos circulantes do Balango Patrimonial de uma empresa possuem caracteristicas
especificas que os identificam como sendo contas patrimoniais operacionais. O capital de giro operacional
liquido de uma empresa ndo costuma ser constante, podendo variar, por exemplo, mensalmente.

Quanto a variagdao mensal do capital de giro operacional liquido, sendo ndo nula, no més em analise, ela

sempre

A. implicara novos financiamentos.
B. implicard novos investimentos.
C. impactard o caixa da empresa.
D. resultard em um valor positivo.

Questoes 22 a 25

capacidade de produgdo, em unidades SO0 00
nivel de produgio atual 300000
cusio unitdrio variavel (mdo-de-obra ¢ matéria-prima) RS 2,35
cusio fixo total mensal RS 30d0.000,00
prego de venda liquido de tributos RS 4,00

Considerando os dados apresentados no quadro acima, referentes a uma empresa que tem um Unico
produto em linha de producao, julgue os itens a seguir.
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Aumentando a sua produgao até o limite da capacidade instalada (500.000 unidades) e mantendo o preco
atual, o lucro bruto da companhia seria elevado para um valor superior a R$ 520.000,00.

e Certo

e FErrado

Questao 22) 2011 / Banca: Cesgranrio

Com base nos dados anteriores, caso as 200.000 unidades adicionais fossem vendidas a R$ 2,50, nao haveria
aumento do lucro bruto da companhia, em relagao a situagao inicial.

e C(Certo
e Errado

Questao 23) 2011 / Banca: Cesgranrio

Com base nos dados anteriores, o preco de venda de equilibrio (lucro bruto igual a zero), utilizando a
capacidade total, é igual aR$ 2,95.

e Certo

e Errado

Questao 24) 2011 / Banca: Cesgranrio

Com base nos dados anteriores, o ponto de equilibrio, ao preco de venda de R$ 4,00, esta entre 200.000 e
220.000 unidades.

e (Certo
e Errado

Questao 25) 2011 / Banca: Cesgranrio

Considerando os dados anteriores, caso recebesse proposta para colocacao das 200.000 unidades que
cabem na sua capacidade de producao, ao prego de R$ 2,65, a empresa nao deveria aceitar, porque cairia o

lucro bruto.
e Certo
e FErrado

Questao 26)

Obtiveram-se da Cia. Mega S/A as seguintes informagoes, considerando o ano de 360 dias:
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* Rotacao de duplicatas a receber: 12 vezes
* Rotacdo de fornecedores: 24 vezes
* Rotacao de estoques: 8 vezes

Com base nesses dados, o ciclo de caixa da empresa, em dias, é de:

44
45
60
75
90.

monw>

Questao 27)

A Cia. Progresso S/A, durante o periodo de planejamento or¢amentario para o exercicio de 2006, recolheu
as sequintes informacgdes do exercicio de 2005, para poder projetar o custo total de mao-de-obra:

» Total de horas de maquina utilizadas 60.000 HM
e Custo total de mao-de-obra para R$ 250.000,00
e Parte fixa do custo de mao-de-obra R$ 40.000,00

Considerando-se que uma das premissas do orcamento é o aumento de vendas e, conseqUentemente, de

producdo, a empresa passara a consumir 80.000 horas de maquina.

Com base nos dados acima, pode-se afirmar que o custo total, em reais, de mdo-de-obra para 80.000 horas
de maquina sera de:

260.000,00
280.000,00
290.000,00
320.000,00

monNnw>

350.000,00

Questao 28)

A Cia. Piratininga S/A trabalha com previsao orcamentaria trimestral. Para o 10 trimestre de 2006, foram

projetados os valores de vendas abaixo.
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Em Reais
Janeiro 50.000.00
Feversiro 20.000.00
Margo 60.000,00

- .. ——— —

As vendas da empresa sdo feitas 60% a vista e 40% a prazo. As vendas a prazo sdo cobradas no més seguinte
ao das vendas e as duplicatas a receber no dia 31 de dezembro de 2005 s6 refletem a parcela a receber das
vendas feitas em dezembro, no valor de R$ 40.000,00.

As contas ndo recebidas sdo despreziveis e devem ser desconsideradas.

Em decorréncia, a previsdo de entrada de caixa proveniente das vendas, para o més de janeiro de 2005, foi,
em reais, de:

36.000,00
38.000,00
4£4.000,00
46.000,00

monNnw>»

50.000,00

Questao 29)

Os fluxos de caixa operacionais de uma empresa sao as entradas e saidas relacionadas diretamente a
producdo e venda de seus produtos. Assim, fazem parte desse fluxo:

imposto de renda e salarios a pagar.
vendas de acdes e pagamentos de dividendos em dinheiro.
ativos imobilizados e participa¢bes societarias.

N w>

recompra de acdes e duplicatas a receber.

Questao 30)
Dentre os principios basicos do capital de giro, sequndo Sanvicente (1995), destacam-se:

A. o problema da liquidez dos ativos correntes da empresa, em face da composi¢ao dos prazos de
vencimento de suas dividas e o conflito entre liquidez e rentabilidade.

B. aconcentracao de esforcos da empresa para manter sua liquidez, por meio da aplicagdo de recursos
em ativos correntes, que vao resultar em um aumento da rentabilidade dos investimentos e o
aumento do risco em relacao ao porte operacional da empresa.

C. os dilemas enfrentados, nos casos de disponibilidades e estoques e na manutencao dos saldos
excessivos com custos mais baixos ou saldos insuficientes com custos maiores e a conciliagdo entre
rentabilidade e manutengao de saldos elevados.

8%
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D. as atitudes da administracao em relagdo a falta de fundos, que é uma questdo de conciliacdo entre
o ganho (rentabilidade) e o aumento de saldos necessarios para garantia quanto ao problema de
insuficiéncia de fundos.

Questao 31)

A necessidade da atuagdo do administrador financeiro ocorre porque, independentemente do segmento de
atuacdo, em toda entidade, ha um constante fluxo de recursos financeiros. Especificamente quanto a
funcao gestao do caixa, o administrador financeiro deve

normatizar os critérios a serem seguidos para conceder prazo de pagamento aos clientes.
avaliar constantemente o fluxo de pagamentos e recebimentos que a empresa possui.
atuar de modo a otimizar o resultado do periodo.

N w>

adotar procedimentos que facultem planejar a necessidade, ou disponibilidade, de capital da
empresa ao longo de um periodo qualquer.

Questao 32)

Cabe ao administrador financeiro de uma empresa obter recursos requeridos para saldar as obrigagdes
quando ndo ha saldo de caixa suficiente ou para propiciar capital adicional para expandir os negdcios. Esta

atuacao relaciona-se a func¢ao de:

administragao da cobranga.
gestdo de custos e prego.
captagao de recursos.

N w>

decisao de investimento.

Questao 33)

Uma empresa vende produtos sob encomenda, com prazo médio de recebimento de 60 dias apds a entrega
na fabrica do comprador. A empresa paga a seus fornecedores com prazo médio de 30 dias apds receber a
matéria prima. Em consequéncia, sua necessidade de capital de giro é elevada.

Para reduzi-la, a empresa poderia adotar vérias providéncias, entre as quais NAO se inclui a diminui¢ao do(s)

endividamento de longo prazo na sua estrutura de capital

prazo médio de estocagem de matérias-primas

prazo médio de processamento das matérias-primas na fabricagdo dos produtos
tempo médio de transporte dos produtos até o comprador

monNnw>

adiantamentos pagos a alguns de seus fornecedores

. . . . . _u-""FFFF,_US
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Questao 34)

Preencha as lacunas abaixo e, em seguida, assinale a alternativa correta.

Os ativos circulantes, comumente chamadosde _____, representam a propor¢ao do investimento total da
empresa que circula, de uma forma para outra, na conducao normal das operagdes. Os balancos
patrimoniais fornecem dados para calculo da sua necessidade. Ela constitui-se no fundamento basico da(o)

de uma empresa. Pela analise de seus elementos patrimoniais sao identificados os prazos
operacionais, o volume de recursos permanentes (longo prazo) que se encontra financiando o giro e as
necessidades de investimento operacional. A(o) é a diferenca entre o Ativo Circulante Operacional
e o Passivo Circulante Operacional, sendo que este Ultimo, a medida que vai sendo realizado, é substituido
por outro ativo de mesma natureza, para manter o nivel das atividades de operacgoes.

A. elementos fundamentais para analise das demonstra¢des financeiras / indices-padrdo / analise
através de indices

B. fontes de financiamento / estrutura de capital / modelo de avaliagdo de empresas

C. fontes de numerario / planejamento financeiro / fonte de comprometimento de solvéncia da
empresa

D. exigéncias de financiamento resultantes do ciclo de conversao de caixa / técnica de analise / capital
de giro proprio

E. capital de giro/ avaliacdo do equilibrio financeiro / necessidade liquida de capital de giro

Questao 35) 2011 / Banca: FGV [/ Engenheiro (IMBEL)/Controle de Qualidade/2021
Relacione os modelos de administracao de caixa as suas respectivas caracteristicas.
1. Modelo do caixa minimo operacional.

2. Modelo de Baumol.

3. Model de Miller-Orr.

( ) O modelo considera que o caixa é imprevisivel e, assim, o fluxo liquido de caixa pode ser igual ao valor
esperado ou algum valor superior ou inferior, previamente calculado e determinado.

( ) O modelo supde que as entradas e saidas de caixa podem ser previstas com precisdo, ao mesmo tempo
em que uma carteira de titulos negocidveis atua como um reservatorio para suprir os saldos de caixa
transacionais.

( ) Nesse modelo, a falta de sincronizacdo entre as entradas e saidas de recursos financeiros é financiada
por uma reserva, que deve apresentar-se suficiente para processar pagamentos quando as entradas

esperadas (recebimentos) nao se realizarem.

Assinale a opgao que mostra a relagao correta, sequndo a ordem apresentada.

- ) ) . ‘ _.;-""'-FF‘-FB-G
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Questao 36) 2015/ Banca: FGV [ Analista da Defensoria Publica (DPE RO)/Analista Contabil/2015
Uma empresa possui necessidade de capital de giro negativa quando:

A. osaldo em valores monetarios de fornecedores é menor que o de clientes;

B. os empréstimos e financiamento de capital de giro sdo inferiores ao saldo de caixa e equivalente
caixa;

C. ofluxo de caixa operacional é inferior ao financeiro;

D. o tempo somado de estocagem e de recebimento de clientes é inferior ao de pagamento de
fornecedores;

E. asaplicagdes de recursos sao superiores as origens de recursos.

Questao 37) 2015/ Banca: FGV / Analista da Defensoria PUblica (DPE RO)/Analista Contabil/2015

Observe o balan¢o patrimonial a sequir e responda a questao.

ATIVO PASSIVO

Circulante 200 | Circulante 180
Disponivel 10 | Fornecedores 110
Clientes 90 | Salarios a pagar 20
Estoques 100 | Empréstimos 50
Nao Circulante 500 | N&o Circulante 200
Direitos  de  longo 150 | Financiamentos 200
prazo

. PATRIMONIO

Investimentos 50 LIQUIDO

Imobilizado 200 | Capital Social 300
Intangiveis 100 | Reservas 20
TOTAIS 700| TOTAIS 700

O grau do passivo oneroso sobre o ativo e o valor da necessidade de capital de giro sao, respectivamente,

7% e ($40).
25% e ($120).
28% e $8o0.
36% e $60.
54% e $40.

monNnw>

Questao 38) 2010/ Banca: FGV / Técnico de Fomento C (BADESC)/Economista
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A empresa Bernoulli projeta a sequinte evolucao patrimonial.

19 mMeés | 2° més | 3° més | 4° més | 5° més
Ativo Circulante 154 210 255 300 455
Realizavel de Longo Prazo | 874 988 988 988 654
Imobilizado 214 214 314 314 355
Passivo Circulante 154 215 333 452 544
Exigivel de Longo Prazo | 988 1200 [1354 |1455 |1455

O diretor financeiro quer projetar a necessidade de capital de giro e confia nos dados acima. A maxima
necessidade de capital de giro dessa empresa no periodo projetado é:

o
152
214

535
890

monNnw>

Questao 39) 2015 / Banca: FGV [ Analista Estratégico de Projetos de Investimentos

Um modelo que pode ser usado a fim de se projetar em fluxos de caixa livres para a empresa de um projeto
é aquele no qual tais fluxos sdo subdivididos em trés componentes, proporcionando a seguinte igualdade
matematica: fluxo de caixa livre para a empresa = fluxo de caixa operacional (-) variacdo do capital de giro
operacional liquido (-) gastos liquidos de capital. Sendo assim, os fluxos de caixa negativos que mais
impactam negativamente o fluxo de caixa livre para a empresa sdo:

pagamentos de principal e investimentos de curto prazo;
amortizacdo contabil e CAPEX;

depreciacao do ativo imobilizado, investimentos de curto prazo;
depreciacao do ativo imobilizado, CAPEX;

pagamentos do ciclo operacional, CAPEX.

monNnw>
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QUESTOES COMENTADAS COM GABARITO

As respostas estdo associadas ao numero das questdes do capitulo anterior, com comentérios logo a sequir.

Optamos por ndo negritar as respostas e deixa-las apenas no gabarito.

5
t GABARITO

Questao 1) 2021 / Banca: UFR / UFR - Administrador
NAO é competéncia da funcdo financeira na empresa:

A. Avaliar e escolher alternativas de aplicagao de recursos.

B. Atividade burocritica de acompanhar assiduidade e preparar folhas de pagamento dos
trabalhadores.

C. Acompanhar e avaliar resultados financeiros da organizagao.

D. Destinagao dos resultados: selecdo de alternativas para aplicacao dos resultados financeiros.

A opg¢do A esta correta, pois uma das principais fungoes de finangas e buscar alternativa para aplicagdo de
recursos; a opgdo B estd ERRADA, pois trata de gestdo de pessoas e ndo de gestdo financeira; a opgdo C estd
certa, pois acompanhar resultados financeiras faz parte da fungdo financeira, bem como selecionar alternativas
para aplicar os resultados financeiras (opgao D).

Questao 2) 2021 / Banca: UFR [ UFR - Administrador

Em relagdo as ferramentas financeiras que devemos utilizar na elaboragdo de um plano de negdcio, leia o
texto abaixo e assinale a alternativa correta. “Essa ferramenta nos informard quanto pelo menos a empresa
deverd faturar para consequir pagar todos os seus custos (fixos e varidveis).” (Salanek, 2012)

Trata-se dos orcamentos

Trata-se da margem de contribuicao

Trata-se do ponto de equilibrio

Trata-se da gestao dos custos e formagao dos precos

oOnNnw>»

A opgdo A estd errada, pois o orcamento ndo é feito para dizer QUANTO deve-se faturar para pagar custos fixos
e varidveis, ele mostra tudo.

A opcgdo B estd errada, pois a margem de contribuicdo é calculada pela diferenca entre a Receita Liquida e o
Custo das Vendas (varidveis apenas), ela é um "lucro”, ndo é um minimo que se deve faturar.

A opgdo D estd errada, pois a gestdo de custos e formagdo de pregos busca maximizar os lucros ou reduzir
prejuizos.
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A opgdo C estd correta, pois o ponto de equilibrio trata exatamente disso, do ponto em que cobrimos todos os
custos fixos e variaveis. Hd uma pequena imperfeicdo no gabarito, pois o ponto de equilibrio normalmente é
uma QUANTIDADE e ndo um faturamento. Mas por exclusdo ndo hd outra opgdo.

Questao 3) 2021 / Banca: SELECON / Camara de Cuiaba - MT - Controlador Interno

No processo operacional de planejamento e orcamento denominado Base Zero, o conceito envolvido na
alternativa apresentada no pacote de decisdo, que procura incrementar niveis acima do corrente, buscando
favorecer a permissao para a execugao de fungoes ou servigos adicionais aos existentes, esta relacionado
com:

0s custos e beneficios

as medidas de desempenho
os rumos alternativos de agao
o nivel de expansdo de esforco

N w>

O orcamento Base Zero é uma ferramenta essencial para o alinhamento das estratégias da empresa, pois
planeja e controla o financeiro da organiza¢do em um determinado periodo, tendo como base o "papel em
branco", permitindo uma rediscussdo total do negdcio quando dessa orcamentacdo, relacionando cada gasto
com seu respectivo resultado.

O orcamento deve possuir andlise sobre as consequéncias da ndo execucgdo de determinada fung¢ao, caminhos
alternativos de agdo, custos e beneficios, medidas de desempenho e tipos de alternativas. Esse Ultimo abriga
diferentes formas de realizar uma fungdo, deferentes niveis de esfor¢o para produzir a mesma fungdo (nivel
minimo, corrente e de expansao).

O orcamento base zero relaciona os niveis de esfor¢os de acordo com os percentuais de redugdo em relagdo ao
referencial que apresentado. Os niveis de esforcos sdo alocados em um pacote de decisdo e deverdo ser
escolhidos conforme a fungdo a ser executada, esse pacote serd dividido em:

e  Esforco minimo (esfor¢o empregado é baixo, podendo ndo resultar em uma decisdo eficiente);

e  Esforco corrente (pode ser utilizado como um acréscimo do esfor¢co minimo);

e  Esforco de expansdo (é o ultimo esforco e é executado que procura enriquecer o nivel corrente, o qual
detém o objetivo de permitir a execugdo de fungdes ou servicos adicionais aos jd existentes).

Portanto, letra D

Questao 4) 2018 /| Banca: CESPE /| CEBRASPE /| SEFAZ-RS

O fato de uma empresa ter poder de negociacao com fornecedores para postergar ao maximo o pagamento
de suas compras a prazo tem impacto direto no

ciclo economico.

ciclo operacional.

ciclo financeiro

prazo médio de renovacao de estoques.
prazo médio de recebimento de vendas

moNw>
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O ciclo econémico trata do orcamento essencialmente contabil, em regime de competéncia. O ciclo operacional
mede quanto tempo um produto leva no ativo circulante até virar caixa. Ele comega como material, vira estoque
de produtos acabados, vira contas a receber e, finalmente, CAIXA. O prazo médio de renovagdo de estoques
ndo estd ligado ao pagamento do fornecedor, mas ao periodo em que o estoque se mantém, assim como o prazo
de recebimento de vendas estd ligado ao prazo que o consumidor paga.

Sobra apenas o ciclo financeiro, que é exatamente o que se baseia em regime de CAIXA e ndo de competéncia.
Se pudermos prorrogar o pagamento, maximizamos a gera¢do de caixa no ciclo financeiro. Opgdo C.

Questao 5) 2019 / Banca: IBADE /| DEPASA - AC - Administrador
Em relagdo ao conceito de administracdo financeira pode-se afirmar que Administracdo Financeira é :

o conjunto de atividades visando gerir apenas as despesas de uma empresa ou organizagao.

o conjunto de atividades visando gerir as financas de uma empresa ou organizacao.

o conjunto de atividades visando gerir as regras e valores de uma empresa ou organizagao.

o conjunto de atividades visando gerir as pessoas e estoques de uma empresa ou organizagao.

o conjunto de atividades visando gerir as contas e sistemas de Tl de uma empresa ou organizacao.

monNnw>

Essa é uma questdo bastante trivial, pois a Unica op¢do que trata de finangas diretamente é a B. As outras
tratam de "gerir apenas despesas”, gerir valores, gerir pessoas e gerir sistemas de Tl, o que obviamente ndo é
fungdo financeira.

Questao 6) 2018 / Banca: NC-UFPR / COREN-PR

O orgamento constitui um documento formal que mensura os planos de curto prazo, normalmente um ano,
de uma empresa para que ela possa alcancar seus objetivos, baseado nas estruturas empresariais ja
existentes ou em programacao, decorrendo dos planos operacionais estipulados para cada uma dessas

estruturas. Com base nos conceitos e tipos de orcamento, identifique como verdadeiras (V) ou falsas (F) as
seguintes afirmativas:

() O orgamento base zero é elaborado periodicamente a partir da rediscussao em cada periodo da
necessidade ou ndo de cada gasto associado as atividades desempenhadas pela entidade.

() O orcamento de tendéncias é elaborado a partir da observacao de dados e desempenhos passados.

() Dependendo de como a empresa avalia seu desempenho a partir dos orcamentos, estes podem ser
estaticos ou flexiveis.

() Orcamentos estaticos sao ajustados periodicamente ao longo do periodo or¢gamentario para refletir
modificagdes nos niveis de atividade da empresa.

Assinale a alternativa que apresenta a sequéncia correta, de cima para baixo.

Alternativas
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A. V-V-V-F.
B. V-V-F-F.
C. F=F-F-V.
D. F-V-F-V.
E. V-F-V-F.

Primeira é verdadeira, pois o OBZ realmente rediscute as necessidades a cada periodo.
A segunda é verdadeira, pois projetar por tendéncias significa partir de observagao de dados passados.

A terceira é verdadeira, pois se a empresa tem um desempenho muito maduro e com pouca oscilagdo, pode usar
orcamento estdtico, porém precisara usar orcamento dindmico se seu negacio for muito voldtil.

A (ltima é falsa, pois orcamentos estdticos NAO sdo ajustados periodicamente.
Opgao A.
Questao 7) 2021 / Banca: Quadrix / CRC-AP - Contador Fiscal

O capital circulante liquido (CCL) é um indicador de liquidez que mede a capacidade da empresa de cumprir
com seus compromissos de pagamento e de manter suas operag¢des funcionando. O CCL é verificado pela
diferenca entre o ativo circulante (disponivel, contas a receber, estoques e despesas pagas
antecipadamente) e o passivo circulante (fornecedores, contas a pagar e outras exigibilidades do exercicio
seguinte) em um determinado momento. Acerca desse assunto, julgue os itens seguintes.

i.  Umaumento de capital em dinheiro ndo afetaria o CCL.
ii. Vendasde permanentes recebiveis a curto prazo ndo afetariam o CCL.
iii. O pagamento de fornecedores de matéria-prima nao afetaria o CCL.
iv.  Um financiamento de longo prazo para a aquisicao de uma loja ndo afetaria o CCL.
v.  Aaquisicdo de um empréstimo bancario de curto prazo ndo afetaria o CCL.

Assinale a alternativa correta.

Apenas o item lll esta certo.
Apenas o item IV esta certo.
Apenas o item V esta certo.
Apenas os itens | e IV estao certos.
Apenas os itens Il e V estao certos.

monNnwx

Sempre é bom trabalhar com as formulas em vista.
Capital Circulante Liquido = ativo circulante AC — passivo circulante PC

Um aumento de capital em dinheiro significa entrar caixa, porém a contrapartida é no patriménio liquido, néo
no passivo circulante. Vai mexer no CCL.

Vender ativos permanentes reduz o ativo imobilizado, se o pagamento for em recebiveis de menos de um ndo,
afetard o ativo circulante, portanto afetard o CCL.
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Pagar fornecedores de matéria prima afeta o CCL, porém ndo sabemos em quanto, pois se for pago com caixa
ambos reduzirdo na mesma proporgdo. Essa questdo é controversa, vamos ver o resto.

Financiamento de longo prazo para comprar ativo imobilizado nem mexe com o CCL e com nenhuma de suas
rubricas (AC e PC). Esse com certeza estd certo.

Empréstimo bancario de curto prazo aumenta o PC e pode aumentar também o AC, mas ndo sabemos em que
proporgdo.

A resposta é que apenas o item |V estd correto. Opgdo B

Questao 8) 2019 / Banca: IF-PA / Tecndlogo - Gestao Financeira

A administracao do capital de giro trata dos ativos e passivos correntes a partir de um conjunto de regras
que tem por objetivo a preservacao da saude financeira da empresa. Sobre a natureza e as defini¢des da
administracdo do capital de giro, € INCORRETO afirmar que:

A. os elementos de giro sdo identificados no ativo circulante e passivo circulante, ou seja, no curto
prazo.

B. ocapitalde giroliquido (CCL) reflete afolga financeira da empresa e representa o volume de recursos
de longo prazo que financia os ativos correntes.

C. uma boa administracdao do capital de giro envolve imprimir alta rotacao (giro) ao circulante,
tornando mais dinamico seu fluxo de operagodes.

D. o ciclo operacional representa o intervalo de tempo em que ndao ocorrem ingressos de recursos
financeiros na empresa, demandando-se capital para financia-lo.

E. quanto menor a participagao de recursos de longo prazo, menos arriscada se apresenta a politica de
capital de giro da empresa.

A) os elementos de giro sdo: estoques, caixa, pagamento a fornecedores, contas a receber. Sdo elementos
circulantes, de curto prazo.

B)
Capital Circulante Liquido = ativo circulante AC — passivo circulante PC

A variagdo do CCL estd associada com mais ou menos recursos de longo prazo necessdrios para financiar os
ativos correntes.

C) normalmente quanto maior o giro, maior é a operagdo, menos estoques ficamos, menos contas a receber,
mais transformacdo em caixa, etc.

D)
COp = Periodo em estoque + Periodo em Contas a Receber

O ciclo operacional é o tempo em que ficamos mesmo sem receber, é o periodo em que a mercadoria fica em
estoque mais o periodo que levamos para receber o que vendemos.
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E) essa esta errada, pois recursos de longo prazo sGo mais baratos e levam mais tempo para serem pagos,
portanto quanto MAIOR a participagdo deles, menos arriscada é a politica de capital de giro (menor é a
necessidade de financiamentos de curto prazo). Opgdo E é a resposta.

*

Em financas, administracdo financeira e contabilidade, sempre que possivel escreva a formula, vai facilitar
a entender a dinamica das perguntas.

Questao 9) 2019 / Banca: CESPE /| CEBRASPE [ SEFAZ-RS - Auditor Fiscal da Receita Estadual - Bloco Il
Acerca do giro de estoques, assinale a op¢ao correta.

A. Uma politica de estoques minimos favorece a obtencao de giros de estoques cada vez maiores.

B. Giro de estoques de cinco vezes significa que a empresa leva mais de oitenta dias para vender
integralmente o seu estoque uma vez.

C. Aaquisicao de estoques em grande quantidade para obter descontos comerciais tende a aumentar
o giro dos estoques.

D. Quanto maior for o giro de estoques, maior serd o prazo médio de vendas da empresa.

E. Ofatode ogiro de estoques de uma empresa ser mais elevado que o de outras empresas do mesmo
setor pode indicar que essa empresa esteja mantendo bens obsoletos em estoque ou mantendo
estoque em nivel desnecessariamente alto.

Eo custo dos produtos vendidos no periodo

estoque médio no periodo

A questao A esta obviamente correta, o que podemos ver com facilidade pela formula (SEMPRE ESCREVA
A FORMULA!!IN. Se os estoques sdo MENORES (denominador menor), o giro serd obviamente maior.

B)
Numero de dias no periodo (360 dias) 360

= =72
Turnover (GE) 5

PME =

Esta errado, e 72 dias, que é menor que 8o.
C) Quanto maiores forem os estoques MENOR sera o giro.

D) O prazo médio de vendas esta associado ao prazo médio de recebimento, vai depender mais do tempo
em que fica no contas a receber.

E) se o giro dos estoques é MAIOR, significa que ela vende mais rapido, é o contrario do que afirma o item.
Opcao A.
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Questao 10) 2018 / Banca: UFPR / UFPR - Contador

A Companhia Alfa apresentou no periodo To Prazo Médio de Estocagem de 40 dias, Prazo Médio de
Recebimento de Vendas de 70 dias e Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores de 5o dias. Para o periodo
T1, aempresa reduziu em 20% seu Prazo Médio de Estocagem e em 30% seu Prazo Médio de Recebimento
de Vendas, bem como conseguiu ampliar em 12% seu Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores.
Considerando essas informacdes, assinale a alternativa em que ¢ apresentado o Ciclo de Caixa, em nUmero
de dias, da Companhia Alfa para o periodo Tx.

110.
81.
60.
37-
25.

monNnw>

CCx = Ciclo Operacional COp — Periodo em Contas a Pagar
COp = Periodo em estoque + Periodo em Contas a Receber

Em To / Periodo em estoque = 40 dias / Periodo em contas a receber = 70 dias / periodo em constas a pagar = 50
dias

Em T1 / Periodo em estoque = 32 (40-20%) dias / Periodo em contas a receber = 49 dias (70-30%) / periodo em
constas a pagar = 56 dias (50 + 12%)

COp = Periodo em estoque + Periodo em Contas a Receber = 32 + 49 = 81
CCx = Ciclo Operacional COp — Periodo em Contas a Pagar = 81 — 56 = 25

Opgao E.
Questao 11) 2019 / Banca: IF-MS / Tecn6logo em Gestao Financeira

O ciclo de caixa é o periodo em que acontece a movimentacao financeira dentro do ciclo operacional.
Quanto maior for o ciclo de caixa, maior sera o investimento em capital de giro para dar sustentagao as
atividades operacionais. Considerando-se a possibilidade de menor investimento em capital de giro, quais
s3o as estratégias utilizadas para a minimizacdo do ciclo de caixa?

A. Quitar antecipadamente as contas a pagar e retardar o recebimento das duplicatas a receber.

B. Girar mais rapidamente os estoques e retardar o pagamento das duplicatas a pagar.

C. Girar mais rapidamente os estoques, receber mais tarde as duplicatas a receber e pagar
antecipadamente as duplicatas a pagar.

D. Girar mais rapidamente os estoques, receber antecipadamente as duplicatas a receber e retardar o
pagamento das duplicatas a pagar.

E. Girar mais lentamente os estoques, receber antecipadamente as duplicatas a receber e retardar o
pagamento das duplicatas a pagar.
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Pagamento do fornecedor
mercadoria Prazo de pagamento [E Necessidade de capital de giro

J |
I : | |
I I\ ! J1

Y
E Prazo de recebimento

Venda da mercadoria Recebimento

A) Necessidade de capital e giro é o ciclo de caixa nesse diagrama. Obviamente se pagarmos o fornecedor antes
e aumentarmos o prazo de recebimento dos clientes vamos AUMENTAR a necessidade de capital de giro.

B) Essa poderia ser uma opgdo, pois aumentar o giro do estoque reduz o prazo de estocagem e adiar o
pagamento das duplicatas também reduz o ciclo de caixa.

C) Esse item estd errado, pois atrasa o contas a receber e adianta o contas a pagar.

D) Esse item é igual ao B, s6 que inclui do contas a receber. Estd "mais certo" e mais completo que o B, portanto
deve ser a opgoa.

E) Girar mais lentamente os estoques aumenta o ciclo operacional e o de caixa.

Questao 12) 2019 / Banca: IF-MS / Tecnélogo em Gestdo Financeira

O Planejamento financeiro serve como um norteador das atividades da organizagdo, com a intencao de
atingir seus objetivos de curto e longo prazo. O planejamento financeiro envolve o orcamento de caixa e a
projecdo dos demonstrativos financeiros. Com qual objetivo o gestor financeiro elabora o orcamento de
caixa?

A. Para se ter conhecimento das necessidades operacionais da empresa e providéncias de captagao de
recursos a longo prazo.

B. Para se ter conhecimento das necessidades financeiras da empresa e providéncias de captacao de
recursos de curto e longo prazo.

C. Parase ter conhecimento dos déficits de caixa e providéncias de captacdo de recursos a curto prazo.

Para que se possa utiliza-lo como base para o desenvolvimento das demonstragoes financeiras.

E. Paradeterminar excessos de caixa para investimento a longo prazo.

o

A) se é orcamento de caixa ndo pode ser de longo prazo.

B) idem.

C) correta, deficiéncias de caixa e formas de cobri-la com captagdo de curto prazo.

D) Orcamento de caixa ndo é usado para demonstracgoes financeiras, mas para gestdo de caixa e gerencial.

E) ndo faz sentido falar de longo prazo.
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Opc¢ao C.

Questoes diversas cobrindo toda a matéria (inéditas e de varias bancas e anos).

Com relagdo a administracgao financeira e orcamentaria nas empresas, julgue os itens a seguir.

Questao 13

O orcamento estatico, elaborado apenas para o nivel planejado de atividade, é inadequado para a avaliagao
de eficiéncia do controle de custos. Se a atividade real for maior que a planejada, os custos variaveis devem
ser superiores aos estimados; se for menor, devem ser inferiores.

e Certo
e Errado

Conforme vimos no material o orcamento estatico é baseado nos resultados de um unico planejamento, uma
Unica atividade, uma vez que é elaborado, ndo muda, fica estatico, parado, permanece sem alteragoes desde
seu principio. E um tipo de orcamento ndo se ajusta a mudangas.

Aplica-se a fungdes administrativas bdsicas altamente previsiveis. Ou seja, como é fdcil de prever, ndo ha
porque apresentar mudancas. O orcamento de manutencdo de impressoras, por exemplo, pode ser fechado com
exatiddo (terceirizado).

No caso da questdo, se a atividade for maior do que a planejada, a receita serd maior, portanto os custos
variaveis também serdo maiores (e vice-versa) e, como o orcamento é estdtico ndo permite ajuste portanto
teremos estimativas erradas (para mais ou para menos). Resposta certa, o orcamento é inadequado.

Questao 14

Os custos indiretos fixos, para efeito de analise das variagdes entre os valores reais e os orcados, devem ser
expressos e analisados em forma unitaria ou horaria, relacionando-os a variagao de volume dentro da faixa
relevante de atividade.

e (Certo
e Errado

Ndo faz sentido que custos FIXOS sejam relacionados a volumes de producao.

Questao 15

A gestdo e a proje¢ao do orcamento de caixa para periodos inferiores a um ano inserem-se no ambito do
planejamento financeiro de curto prazo.
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e Certo
e Errado

Por definicdo, se esta se referindo a periodos inferiores a um ano, é tratado como circulante. Certo.

Questao 16

Ao final de cada exercicio social, uma empresa efetua analise das varia¢des de seu orcamento planejado e
o efetivamente realizado naquele ano. No Ultimo ano, a empresa apresentou o seguinte quadro

comparativo:

Resultados Reais | Orgamento Inicial

Unidades vendidas 5000 6.000
Receitas R$ 40.000,00 R$ 42.000,00
Custos Variaveis R$ (25.000.00) R$ (30.000,00)
Margem de R$ 15.000,00 R$ 12.000,00
Contribuicdo

Custos Fixos R$ (7.000.00) R$ (6.000,00)
Lucro Operacional R$ 8.000,00 R$ 6.000,00

Analisando-se as variagdes de preco e de volume a partir do demonstrativo, conclui-se que a(o)
(A) variacdo do preco de venda foi desfavoravel em R$ 2,00 por unidade.

(B) variagao do custo variavel unitario foi favoravel em R$ 5,00 por unidade.

(C) variagao dos custos fixos foram desfavoraveis em R$ 1.000,00 no total.

(D) margem de contribui¢do unitaria aumentou em R$ 3,00 por unidade.

(E) volume de venda isoladamente aumentou o resultado em R$ 2.000,00.

A) esta errada, pois o prego de venda efetivo foi de R$ 8,00 por unidade, contra R$ 7,00 previsto

B) estd errada, pois o custo foi o mesmo, R$ 5,00 por unidade (ndo houve variagdo).

C) Esta certa, pois o custo previsto era de 6.000, ficamos em 7.000, o que, do ponto de vista de custo, é
DESFAVORAVEL.

D) A margem de contribuigdo subiu de R$ 2 para R$ 3.

(]
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E) o volume de venda ndo pode ter contribuido isoladamente para o aumento do resultado, pois o volume
diminuiu. Quem contribuiu foi o aumento do preco.

Opcgao C.

Questao 17

Uma empresa industrial consegue obter um lucro operacional de R$ 200.000,00 mantendo uma produgao
de 10.000 unidades. Sabendo-se que sua margem de contribui¢do unitaria é de % do preco, qual o valor
médio estimado, em reais, do custo variavel unitario do produto?

(A)R$ 20,00

(B) R$ 40,00

(C) R$ 50,00

(D) R$ 60,00

(E) R$ 80,00

Margem de contribuicdo = (Preco — CMV) x QTD.
Margem% = (Pre¢co — CMV)/Preco; o0,25xP =P —-CMV; P=CMV/o,75.
200.000 = 10.000x(CMV/o,75-CMV)

20 =0,33333xCMV

CMV=60

Opg¢ao D

Questao 18) 2011 / Banca: Cesgranrio

Considere as informagdes dos Balangos Patrimoniais e a Demonstracdo de Resultados da Empresa XisY
publicados em 31 de margo de 2011, em milhares de reais, para responder as questdes de nos 59, 60 e 61.

Balango Patrimonial da Empresa XisY em 31 de dezembro de 2009 e 2010
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2009 2010
Ativos Mil R$ Mil R$
Ativo Clirculante
Caixa 300,00 250,00
Contas a Receber 250,00 270,00
Estoques 200.00 300.00
Total Ativo Circulante 750,00 820,00
Ativo Fixo
Iméveis 2.000,00 2.000,00
(-) Depreciacio Acumulada 950,00 1.000.00
Total do Ative Fixo 1.050.00 1.000.00
Total do Ativo 1.800.00 1.820.00
Passivos e Patrimonio Ligquido Mil B$ Mil B$
Passivoe Circulante
Fomecedores a Pagar 250,00 300,00
Salarios a Pagar 420,00 250,00
Total Passivo Circulante E£70.00 250,00
Exigivel a Longo Prazo
Empréstimo de LiPrazo 500,00 550,00
Total do Passivo 1.170.00 1.100.00
Patrimdnio Liquido
Agdes Ordindrias 330,00 34300
Agbes Preferenciais 200,00 220,00
Lucro Refido 4100.00 157.00
Total Pat. Liguido £30.00 720,00
Total do Passivos e Patrimfnio Liguido 180000 182000

Demonstrativo de Resultados em 31 de dezembro de 2010

Mil %
Receita de Vendas 2.540,00
{-) Custo da Mercadoria Vendida 2.100.00
Lucro Bruto 440.00
{-) Despesas COperacionais
Dezpesas Com Vendas 127,00
Despesas Administrativas 112,00
Despesas de Depreciacio 100,00
Total de Despesa Operacionais 33900
Lucro Operacional 101,00
{-) Despesa de Juros 22,00
Lucro Liguido Antes do Imposto de Renda 76,00
{-) Imposto de Renda (25%) 19,00
Lucro Liguido Apos o Imposto de Renda 5ron

Sabendo-se que 20% de todas as vendas sao realizadas a vista e as demais a prazo, qual o ciclo operacional
(aproximado), em dias, da empresa XisY?

(A) 70
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(B) 82

(E) 112

Essa questdo é um pouco controversa, pois APARENTEMENTE a banca usou o periodo de 365 dias e ndo de 360
para as contas. A aproximacdo fica muito distante quando usamos 360 e proxima quando usamos 365.

Faremos, porém, com 360, que é o usual e ndo compromete o resultado (apesar de ser uma aproximagdo bem

esticada).

custo dos produtos vendidos no periodo

Turnover (giro do estoque) = — -
(9 que) estoque médio no periodo

2100

T iro do est =——=284
urnover (giro do estoque) 250 )

Numero de dias no periodo (360 dias)

Periodo Médio no Estoque = Turnover (8.4) = 42,85 dias

Para calcular o periodo do contas a receber, precisamos entender que ha DOIS componentes das vendas, o
componente a prazo, que aumenta o periodo do contas a receber, e o componente a vista, que tem contribui¢do

ZERO para esse periodo.

Como o enunciado diz que 80% das vendas sdo a prazo, temos que, dos 2.540 vendidos, 20% tem entrada
IMEDIATA, ou seja, prazo ZERO, e 80% (R$ 2.032) contribuem para o periodo do contas a receber.

Vendas no periodo

Turnover Contas a Receber(giro do recebivel) = — v
contas a receber médio no periodo

2.032

Turnover Contas a Receber(giro do recebivel) = a0 - 7,81

Numero de dias no periodo (360 dias)

P Médio de Recebi to = = 46,07 di
razo Medto de recebumento Turnover Recebiveis (7,81) 1as

Ciclo Operacional COp = Periodo em estoque + Periodo em Contas a Receber

Ciclo Operacional COp = 42,85 + 46,07 = 88,92 dias aprox
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Opcdo C (pois é a que mais se aproxima). A titulo de curiosidade, se usdssemos 365 dias, a resposta seria 90,18,
quase cravada a resposta apresentada pela banca.

Questao 19) 2011 / Banca: Cesgranrio

Com base nos dados anteriores, qual é, aproximadamente, o ciclo de caixa da empresa XisY, em dias?
(A)38

(B) 42

(Q) 48

Essa questdo parece ter duas controvérsias. Primeiro, aparentemente a banca usou 365 dias em vez de 360,
segundo parece que a banca usou CMV em vez e compras no periodo. A aproximagdo fica MUITO distante se
usarmos compras e 360 dias, mas utilizaremos isso, pois é o usual e ndo compromete o resultado.

Compras no periodo

Turnover Contas a Pagar(giro das obrigacoes) = — -
gar(g gagdes) contas a pagar médio no periodo

Compras = CMV — Estoque Inicial + Estoque Final = 2.100 — 200 + 300 = 2.200

2.200

Turnover Contas a Pagar(giro das obrigacdes) = 75 =

Numero de dias no periodo (360 dias)

=45di
Turnover Obrigacgdes (8) ras

Prazo Médio de Pagamento =

O ciclo de caixa é o ciclo operacional (88,92), menos o prazo de pgto (45)=43,92

A titulo de curiosidade, se usassemos 365 em vez de 360 e CMV em vez de compras no periodo, a resposta seria
47,8 no prazo médio das obrigacoes e 42,38 (90,18-47,8), muito mais préximo ao que a banca apresentou.

Opcdo B, pois é a que mais se aproxima.

Questao 20) 2011 / Banca: Cesgranrio

O orcamento empresarial pode ser entendido como a expressao quantitativa de um plano de acdo futuro
da administragao para um determinado periodo. O processo de orcamento empresarial pode utilizar-se de
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algumas abordagens, como, por exemplo, a "Beyond Budgeting”, que possui algumas caracteristicas
marcantes.

Uma dessas caracteristicas é

(A) apresentar metas fixas para os gestores.

(B) apresentar um processo decisorio centralizado.
(C) desestimular as equipes a assumirem riscos.
(D) ser semelhante ao orcamento tradicional.

(E) prover os recursos quando forem necessarios.

Como visto no material, o orcamento "Beyond Budgeting (BB)" tem como objetivo promover um ambiente de
trabalho favordvel e mais livre (menos hierarquia). Promove a autogestdo a uma cultura organizacional focada
em distribuicdo de responsabilidades, buscando formatar uma cadeia de motivagdo, produtividade e melhor
atendimento aos clientes. Estimula a formacdo de lideres setoriais. Os orcamentos individuais s@o dinamicos,
mas o or¢camento global é projetado a médio e longo prazo.

Sua maior aplicagao se dd em empresas modernas e dindmicas, em que hd necessidade de tomada de decisoes
em nivel micro. Empresas industriais engessadas, com processos predefinidos e solu¢bes de engenharia de
producdo precisas NAO poderiam usar esse modelo de orcamentagdo.

A opgdo A estd errada, pois fala de um orcamento estatico, a B esta errada por tratar de um processo decisdrio
centralizado, o contrdrio do BB, a C estd errada por desestimular a assumir risco, no BB as pessoas sdo
estimuladas, a D esta errada, pois o BB ndo é um orcamento tradicional e rigido, a C esta certa, pois pelo

dinamismo, prové os recursos assim que se tornam necessdrios.
Opgao E.

Questao 21) 2011 / Banca: Cesgranrio

Alguns ativos e passivos circulantes do Balango Patrimonial de uma empresa possuem caracteristicas
especificas que os identificam como sendo contas patrimoniais operacionais. O capital de giro operacional
liquido de uma empresa ndo costuma ser constante, podendo variar, por exemplo, mensalmente.

Quanto a variagdao mensal do capital de giro operacional liquido, sendo ndo nula, no més em analise, ela
sempre

(A) implicara novos financiamentos.

. . . . . fto.g
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(B) implicard novos investimentos.
(C) impactara o caixa da empresa.

(D) resultara em um valor positivo.
(E) resultara em um valor negativo.

Capital Circulante Liquido = (caixa + outros ativos circulantes OAC) — passivo circulante PC

Ndo é possivel afirmar que implicara em novos financiamentos (mais caixa) ou novos investimentos (menos
caixa).

Ndo é possivel avaliar se haverd um valor positivo ou negativo.
Mas se hd variagdo do CCL, hd variagdo no caixa.

Um aumento nos financiamentos (passivo circulante) pode gerar caixa ou novos ativos circulantes. Num
primeiro momento ndo muda o CCL.

Uma redugdo nos financiamentos implica mudanga no caixa, pois ndo se paga divida com outros ativos
normalmente. Uma redugdo nos outros ativos circulantes normalmente gera caixa, pois significa venda.

De qualquer forma, os itens a, b, d e e, ndo sdo respostas possiveis.
Opc¢ao C.

Questoes 22 a 25

capacidade de produgio, em unidades S0 (00
nivel de produgio atual 300000
cusio unitdrio variavel (mdo-de-obra ¢ matéria-prima) RE 2,15
cusio fixo total mensal RS 300.000,00
prego de venda liquido de tributos RS 4,00

Considerando os dados apresentados no quadro acima, referentes a uma empresa que tem um Unico
produto em linha de produgao, julgue os itens a sequir.

Aumentando a sua produgao até o limite da capacidade instalada (500.000 unidades) e mantendo o prego
atual, o lucro bruto da companhia seria elevado para um valor superior a R$ 520.000,00.

e (Certo

e Errado

Sim, ird para 525.000. Receita — CMV — Fixos
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500.000X(4,00-2,35)-300.000 = 525.000
Certo

Questao 22) 2011 / Banca: Cesgranrio

Com base nos dados anteriores, caso as 200.000 unidades adicionais fossem vendidas a R$ 2,50, ndo haveria
aumento do lucro bruto da companhia, em relacdo a situacao inicial.

e (Certo

e Errado

Com certeza haveria, pois ainda assim estaria vendendo acima dos 2,35. Perceba que estamos falando APENAS
das unidades adicionais.

Errado.

Questao 23) 2011 / Banca: Cesgranrio

Com base nos dados anteriores, o preco de venda de equilibrio (lucro bruto igual a zero), utilizando a
capacidade total, é igual a R$ 2,95.

e Certo

e Errado
Para lucro bruto = zero teriamos:

(preco — 2,35)x500.000=300.000; preco - 2,35 = 0,60, logo p = 2,95. Essa é uma matéria de administracdo da
produgdo e de custos.

Certo.

Questao 24) 2011 / Banca: Cesgranrio

Com base nos dados anteriores, o ponto de equilibrio, ao preco de venda de Rs$ 4,00, esta entre 200.000 e
220.000 unidades.

e Certo

e Errado
Ao pre¢o de R$ 4,00 a margem de contribui¢do por produto é de R$ 1,65 ( R$ 4,00 — R$ 2,35).

300.000/1,65 = 181 mil unidades.
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Errado

Questao 25) 2011 / Banca: Cesgranrio

Considerando os dados anteriores, caso recebesse proposta para colocacao das 200.000 unidades que
cabem na sua capacidade de producao, ao prego de R$ 2,65, a empresa nao deveria aceitar, porque cairia o

lucro bruto.
e (Certo
e Errado

Mesmo [dgica da anterior, como jd vendemos 300.000 a R$ 4,00, os adicionais, se houver margem de
contribuicdo unitdria positiva, sempre fardo o lucro bruto crescer, pois os custos fixos jd estdo pagos.

Errado

Questao 26)

Obtiveram-se da Cia. Mega S/A as seguintes informagoes, considerando o ano de 360 dias:
* Rotacao de duplicatas a receber: 12 vezes

* Rotacdo de fornecedores: 24 vezes

* Rotagao de estoques: 8 vezes

Com base nesses dados, o ciclo de caixa da empresa, em dias, é de:

44
45
60
75
90.

monNnwr

Vamos trabalhar com o ano comercial de 360 dias.

O prazo de realizagdo dos estoques serd 360/8= 45 dias.
Prazo de pagamento a fornecedores = 360/24 = 15 dias
Prazo de recebimento = 360/12=30 dias

Ciclo de caixa = 45 + 30 — 15 = 60 dias.
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Opgao C

Questao 27)

A Cia. Progresso S/A, durante o periodo de planejamento or¢amentario para o exercicio de 2006, recolheu
as sequintes informacgdes do exercicio de 2005, para poder projetar o custo total de mao-de-obra:

* Total de horas de maquina utilizadas 60.000 HM
e Custo total de mao-de-obra para R$ 250.000,00
* Parte fixa do custo de mao-de-obra R$ 40.000,00

Considerando-se que uma das premissas do orcamento é o aumento de vendas e, conseqientemente, de
producdo, a empresa passara a consumir 80.000 horas de maquina.

Com base nos dados acima, pode-se afirmar que o custo total, em reais, de mao-de-obra para 80.000 horas

de maquina sera de:

260.000,00
280.000,00
290.000,00
320.000,00

monNnw>

350.000,00

Primeiro precisamos descobrir a parte varidavel do custo de mdo de obra, que é R$ 210.000 (R$ 250.000 — parte

fixa R$ 40.000).

O aumento proporcional na parte varidvel é de 8o/60, que, multiplicado por 210.000 dard 280.000.
Adicionamos a isso, novamente, o custo fixo e teremos R$ 320.000 (280.000 + 40.000).

Opg¢ao D

Questao 28)

A Cia. Piratininga S/A trabalha com previsao orcamentaria trimestral. Para o 10 trimestre de 2006, foram

projetados os valores de vendas abaixo.

Em Reais
Janeiro 50.000,00
Feversiro 20.000.00
Margo 60.000,00

a CLDF (Analista Legislativo - Economista) Finangas
www.estrategiaconcursos.com.br




Paulo Portinho
Aula 00

As vendas da empresa sdo feitas 60% a vista e 40% a prazo. As vendas a prazo sdo cobradas no més seguinte
ao das vendas e as duplicatas a receber no dia 31 de dezembro de 2005 sé refletem a parcela a receber das
vendas feitas em dezembro, no valor de R$ 40.000,00.

As contas ndo recebidas sdo despreziveis e devem ser desconsideradas.

Em decorréncia, a previsdo de entrada de caixa proveniente das vendas, para o més de janeiro de 2005, foi,
em reais, de:

36.000,00
38.000,00
44.000,00
46.000,00

monNnwm>

50.000,00

E uma questdo confusa, pois ndo temos certeza se os R$ 40.000 sdo as vendas totais de dezembro ou a parcela
vendida a prazo.

Mas, se fizermos as duas opgoes, veremos que a banca considera que os 40.000 sdo o total de vendas em
dezembro, portanto 40% disso serd recebido em janeiro (vendas a prazo). Estamos falando de 16.000.

Adicione-se isso a previsdo de vendas a vista em janeiro, 60% de 50.000 = 30.000, teremos a resposta.
Opg¢ao D

Questao 29)

Os fluxos de caixa operacionais de uma empresa sao as entradas e saidas relacionadas diretamente a
producao e venda de seus produtos. Assim, fazem parte desse fluxo:

imposto de renda e salarios a pagar.
vendas de acdes e pagamentos de dividendos em dinheiro.
ativos imobilizados e participagbes societarias.

N w>

recompra de acdes e duplicatas a receber.

A resposta da banca é razoavelmente controversa, pois o imposto de renda ndo deveria fazer parte do fluxo
operacional, uma vez que depende de lucro tributdvel e de ndo haver prejuizos acumulados. A ndo ser que eles
estejam do imposto de renda retido dos funciondrios.

Saldrios a pagar pode fazer parte, se estiverem relacionados a operagdo.
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Ocorre que as outras opgdes ndo tém nenhuma relagdo com a operagdo da empresa. Vendas e recompras de
agoes, ativos imobilizados e participagbes societarias, além de pagamentos em dinheiro.

Duplicatas a receber até tem a ver, mas recompra de agdes ndo.

Como o imposto de renda representa uma saida de caixa, a banca pode ter entendido que fazia parte do fluxo
operacional.

A Unica opgdo vidvel é A, apesar de estar fora dos padroes do ensino de finangas no Brasil e no mundo.

Questao 30)
Dentre os principios basicos do capital de giro, sequndo Sanvicente (1995), destacam-se:

A. o problema da liquidez dos ativos correntes da empresa, em face da composicao dos prazos de
vencimento de suas dividas e o conflito entre liquidez e rentabilidade.

B. aconcentracdo de esforcos da empresa para manter sua liquidez, por meio da aplicagdo de recursos
em ativos correntes, que vao resultar em um aumento da rentabilidade dos investimentos e o
aumento do risco em relacdo ao porte operacional da empresa.

C. os dilemas enfrentados, nos casos de disponibilidades e estoques e na manutencdo dos saldos
excessivos com custos mais baixos ou saldos insuficientes com custos maiores e a conciliagao entre
rentabilidade e manutencao de saldos elevados.

D. as atitudes da administracao em relagdo a falta de fundos, que é uma questdo de conciliacdo entre
o ganho (rentabilidade) e 0 aumento de saldos necessarios para garantia quanto ao problema de
insuficiéncia de fundos.

O Item B perde o sentido quando fala do aumento de risco em relagdo ao porte operacional da empresa. O porte
operacional da empresa ndo é relevante para as estratégias de capital de giro. Sdo as mesmas.

O Item C confunde as coisas. Os dilemas estdo errados. Saldos excessivos ndo tém custos mais baixos, ao
contrdrio, tem custos mais altos, assim como saldos insuficientes ndo tem custos maiores, mas menores. O
dilema é entre o saldo excessivo que GERA custo e o saldo insuficiente que gera perda de receita.

No Item D temos outro problema. A atitude de administrar capital de giro ndo é conciliar rentabilidade e
aumento de saldos, mas identificar o investimento minimo necessdrio para a operacdo da empresa, uma vez
que excesso de capital de giro pode significar perda para a empresa, pois sua atividade operacional, em tese, é
a que remunera melhor seus ativos.

O Item a traz questdes comuns da gestdo de capital de giro. A liquidez dos ativos correntes diz respeito a quando
se tornardo caixa, o que devera ser confrontado com os prazos de vencimento dos passivos, para evitar
descasamento. E também é o caso de gerir o conflito entre liquidez e rentabilidade. Como ja dissemos, um
excesso de liquidez (estoques grandes demais, caixa grande demais etc.) deve trazer remuneragdo menor do

H,,tog
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que a da operagdo. Dinheiro parado gera menos do que na operagdo. Por isso devemos deixar a liquidez no
patamar ideal para ndo perder rentabilidade.

Opg¢do A

Questao 31)

A necessidade da atua¢do do administrador financeiro ocorre porque, independentemente do segmento de
atuacdo, em toda entidade, ha um constante fluxo de recursos financeiros. Especificamente quanto a
funcao gestao do caixa, o administrador financeiro deve

normatizar os critérios a serem seqguidos para conceder prazo de pagamento aos clientes.
avaliar constantemente o fluxo de pagamentos e recebimentos que a empresa possui.
atuar de modo a otimizar o resultado do periodo.

N w>

adotar procedimentos que facultem planejar a necessidade, ou disponibilidade, de capital da
empresa ao longo de um periodo qualquer.

A normatizagdo faz parte da politica de crédito da empresa, mas ndo é funcdo de gestor de caixa.
A funcdo do gestor de caixa é exatamente fazer o fluxo de pagamentos e recebimentos, item B.
O resultado do periodo é fruto de politicas de vendas e de redugdo de custos.

Buscar disponibilidade de recursos de longo prazo, por exemplo, ndo é fungdo da gestdo de caixa.
Opc¢ao B

Questao 32)

Cabe ao administrador financeiro de uma empresa obter recursos requeridos para saldar as obrigagoes
quando ndo ha saldo de caixa suficiente ou para propiciar capital adicional para expandir os negocios. Esta
atuacao relaciona-se a funcao de:

administragao da cobranca.
gestdo de custos e prego.
captagao de recursos.

N w>

decisao de investimento.

Buscar saldo de curto prazo é gestdo de caixa, buscar saldo para investimentos de longo prazo é gestdo de
capital, ambas sdo fung¢bes do administrador financeiro.
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Obviamente a captagdo de recursos é a fungdo relacionada a busca por esses saldos (de curto ou de longo
prazos).

Opgao C

Questao 33)

Uma empresa vende produtos sob encomenda, com prazo médio de recebimento de 60 dias apos a entrega
na fabrica do comprador. A empresa paga a seus fornecedores com prazo médio de 30 dias apos receber a
matéria prima. Em consequéncia, sua necessidade de capital de giro é elevada.

Para reduzi-la, aempresa poderia adotar vérias providéncias, entre as quais NAO se inclui a diminui¢do do(s)

endividamento de longo prazo na sua estrutura de capital

prazo médio de estocagem de matérias-primas

prazo médio de processamento das matérias-primas na fabricacdo dos produtos
tempo médio de transporte dos produtos até o comprador

monNnwm>

adiantamentos pagos a alguns de seus fornecedores

A diminuigdo do endividamento de longo prazo reduz caixa. A diminui¢do dos prazos médios de estocagem e de
processamento (reduz o ciclo do estoque) reduz o ciclo de caixa, pois ele podera vender MAIS rapido. A
diminui¢do do tempo de transportes reduz o tempo para receber, melhorando a situagdo de caixa e a diminuigdo
de adiantamentos pagos a fornecedores mantém MAIS caixa.

Opgdo A

Questao 34)

Preencha as lacunas abaixo e, em sequida, assinale a alternativa correta.

Os ativos circulantes, comumente chamadosde _____, representam a proporg¢ao do investimento total da
empresa que circula, de uma forma para outra, na conducao normal das operagdes. Os balancos
patrimoniais fornecem dados para calculo da sua necessidade. Ela constitui-se no fundamento basico da(o)

de uma empresa. Pela analise de seus elementos patrimoniais sao identificados os prazos
operacionais, o volume de recursos permanentes (longo prazo) que se encontra financiando o giro e as
necessidades de investimento operacional. A(o) é a diferenca entre o Ativo Circulante Operacional
e o Passivo Circulante Operacional, sendo que este Ultimo, a medida que vai sendo realizado, é substituido
por outro ativo de mesma natureza, para manter o nivel das atividades de operacoes.

A. elementos fundamentais para analise das demonstracdes financeiras / indices-padrao / analise
através de indices
B. fontes de financiamento / estrutura de capital / modelo de avaliagdo de empresas
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C. fontes de numerario |/ planejamento financeiro / fonte de comprometimento de solvéncia da
empresa

D. exigéncias de financiamento resultantes do ciclo de conversao de caixa / técnica de analise / capital
de giro proprio

E. capital de giro/avaliacao do equilibrio financeiro / necessidade liquida de capital de giro

Opgdo E

Questao 35) 2011 / Banca: FGV [ Engenheiro (IMBEL)/Controle de Qualidade/2021
Relacione os modelos de administragao de caixa as suas respectivas caracteristicas.
1. Modelo do caixa minimo operacional.

2. Modelo de Baumol.

3. Model de Miller-Orr.

( ) O modelo considera que o caixa é imprevisivel e, assim, o fluxo liquido de caixa pode ser igual ao valor
esperado ou algum valor superior ou inferior, previamente calculado e determinado.

( ) O modelo supde que as entradas e saidas de caixa podem ser previstas com precisdo, ao mesmo tempo
em que uma carteira de titulos negociaveis atua como um reservatorio para suprir os saldos de caixa
transacionais.

( ) Nesse modelo, a falta de sincronizacao entre as entradas e saidas de recursos financeiros é financiada
por uma reserva, que deve apresentar-se suficiente para processar pagamentos quando as entradas

esperadas (recebimentos) nao se realizarem.

Assinale a opg¢ao que mostra a relagdo correta, sequndo a ordem apresentada.

monN o>
w w NN R
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Questdo escolhida para ampliar o repertdrio de definigbes sobre gestdo de caixa.
1. Método do caixa minimo operacional (CMO)

Uma das formas de estabelecer o montante de recursos que uma empresa devera manter em caixa é através do
Caixa Minimo Operacional.
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O cdlculo do CMO consiste em dividir os desembolsos totais previstos para um ano, pelo giro de caixa, gerando
um valor que sera o caixa minimo operacional. Quando as entradas ndo forem suficientes para cobrir as saidas
e manter o nivel minimo, recursos financeiros sao retirados de uma reserva para manutencdo do caixa.

Terceira op¢do, sem sincronizagdo entre entradas e saidas, financia-se com uma reserva.

2. Método de Baumol

O método de Baumol utiliza o modelo de lote econémico. Seu pressuposto principal é que as entradas e saidas
futuras do caixa sdo previstas com certeza. O método calcula qual a quantidade de recursos que deve ser
alocada ao caixa, sendo que novos resgates de um titulo financeiro sé acontecerdo quando o saldo do caixa
alcancgar zero novamente.

Segunda opgdo: Entradas e saidas podem ser previstas com precisao.

3. Método de Miller-Orr

O método de Miller-Orr considera as variagbes aleatdrias que ocorrem no fluxo de caixa e por isso, calcula o
intervalo com o saldo mdximo e minimo que deve-se manter o nivel do caixa. Dentro desses limites, o tomador
de decisdo deve deixar o caixa oscilar aleatoriamente.

O modelo também sugere um nivel étimo do caixa, que é o nivel a ser perseguido quando o nivel do caixa estd

fora dos limites calculados. Se o nivel do caixa ultrapassar o nivel maximo, deve-se aplicar a diferenga entre o
nivel do caixa e o nivel 6timo em titulos negociaveis. Se o nivel do caixa ultrapassar o nivel minimo, deve-se
resgatar a diferenga entre o nivel do caixa e o nivel étimo.

Primeira opgdo: Movimentos aleatdrios.

Opgdo E

Questao 36) 2015/ Banca: FGV [ Analista da Defensoria Publica (DPE RO)/Analista Contabil/2015
Uma empresa possui necessidade de capital de giro negativa quando:

A. osaldo em valores monetarios de fornecedores é menor que o de clientes;

B. os empréstimos e financiamento de capital de giro sdo inferiores ao saldo de caixa e equivalente
caixa;

C. ofluxo de caixa operacional é inferior ao financeiro;

D. o tempo somado de estocagem e de recebimento de clientes é inferior ao de pagamento de
fornecedores;

E. asaplicagdes de recursos sao superiores as origens de recursos.

NCG ou NIG = AC operacional — PC operacional

O item a estad errado, pois faz inferéncia a apenas 2 itens da NCG; o item b estd errado pois trata de itens ndo
operacionais; o item c esta errado pelo mesmo motivo; o item e estd errado, pois origens e aplicacées deveriam
ser iguais.

. . . . . fm
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Uma outra forma de ver a necessidade de capital de giro é:

Pagamento do fornecedor

. e
Compra de
mercadoria Prazo de pagamento E Necessidade de capital de giro
\ J
I . \f |
I It ! J1
U ..
E Prazo de recebimento
==
Venda da mercadoria Recebimento

Perceba que quando recebo ANTES de pagar ao fornecedor, a necessidade de capital de giro fica NEGATIVA.
Item d.

Ativo | [ Ativo "~ Ativo
Circulante | e | Circul. Operac. | = | Circul, Financ.
(AC) | (ACO) (ACF)
= = =
Passivo | | Passivo Passivo
Circulante = | Circul. Operac. '.' Circul, Financ.
(PC) J | (pCO) (PCF)
p—t -_— —
Capital | 'Necess. Capital Saldo
Circulante Liq. | = Giro o | Tesouraria
(CCL) \ (NCG) ()
Opg¢ao D

Questao 37) 2015/ Banca: FGV / Analista da Defensoria PUblica (DPE RO)/Analista Contabil/2015

Observe o balango patrimonial a sequir e responda a questao.

ATIVO PASSIVO

Circulante 200 | Circulante 180
Disponivel 10 | Fornecedores 110
Clientes 90 | Salérios a pagar 20
Estoques 100 | Empréstimos 50
Nao Circulante 500 | N&o Circulante 200
Direitos  de  longo 150 | Financiamentos 200
prazo

. PATRIMONIO

Investimentos 50 LiQUIDO

Imobilizado 200 | Capital Social 300
Intangiveis 100 | Reservas 20
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'TOTAIS | 700 | TOTAIS | 700 |

O grau do passivo oneroso sobre o ativo e o valor da necessidade de capital de giro sdo, respectivamente,

7% e ($40).
25% e ($120).
28% e $8o0.
36% e $60.
54% e $40.

monNnw>

Passivo oneroso é o que gera despesas com juros.

Temos, no caso, empréstimos (200) e financiamento (50) no numerador e o ativo (700) no denominador.

250
Grau de Passivo Oneroso sobre Ativo = m =36%

NCG ou NIG = AC operacional — PC operacional
NCG = Ativo circulante operacional - Passivo circulante operacional
AC = Clientes + Estoque = 190
PC = Fornecedores e Saldrios = 130
NCG ou NIG =190 — 130 = 60
Opg¢ao D
Questao 38) 2010/ Banca: FGV [ Técnico de Fomento C (BADESC)/Economista

A empresa Bernoulli projeta a sequinte evolucao patrimonial.

19 mMeés | 2° més | 3° més | 4° més | 5° més
Ativo Circulante 154 210 255 300 455
Realizavel de Longo Prazo | 874 988 988 988 654
Imobilizado 214 214 314 314 355
Passivo Circulante 154 215 333 452 544
Exigivel de Longo Prazo | 988 1200 |1354 |1455 |1455

O diretor financeiro quer projetar a necessidade de capital de giro e confia nos dados acima. A maxima
necessidade de capital de giro dessa empresa no periodo projetado é:

A. o
B. 152

a CLDF (Analista Legislativo - Economista) Finangas
www.estrategiaconcursos.com.br




Paulo Portinho
Aula 00

C. 214

D. 535
E. 890

NCG ou NIG = AC operacional — PC operacional
Como ndo temos como diferenciar circulante operacional do total, usamos ativo e passivo circulante.
A questao é simples, basta fazer a conta ACO — PCO para cada ano. O maior valor é ano 4, (300 — 452).

Essa questdo, porém, traz algo um pouco controverso. Quando a NCG é negativa, significa que precisamos de
cobertura externa para bancar o capital de giro operacional (ativos menores do que passivos).

Alguns alunos poderiam entender que a mdxima da medida NCG é ZERO (primeiro ano e opgdo a), porém o
entendimento da formula é que a maior necessidade é quando esse numero esta mais negativo.

Opc¢ao B

Questao 39) 2015 / Banca: FGV [ Analista Estratégico de Projetos de Investimentos

Um modelo que pode ser usado a fim de se projetar em fluxos de caixa livres para a empresa de um projeto
é aquele no qual tais fluxos sdo subdivididos em trés componentes, proporcionando a sequinte igualdade
matematica: fluxo de caixa livre para a empresa = fluxo de caixa operacional (-) variacao do capital de giro
operacional liquido (-) gastos liquidos de capital. Sendo assim, os fluxos de caixa negativos que mais
impactam negativamente o fluxo de caixa livre para a empresa sao:

pagamentos de principal e investimentos de curto prazo;
amortizacdo contabil e CAPEX;

depreciacao do ativo imobilizado, investimentos de curto prazo;
depreciacao do ativo imobilizado, CAPEX;

pagamentos do ciclo operacional, CAPEX.

monNnw>

Como a questdo fala dos que mais impactam, sabemos que os pagamentos do ciclo operacional sdo,
normalmente, os maiores, que representam as compras que fazemos de mercadorias etc., e o CAPEX costuma
ser grande também, pois representa os investimentos de capital, que costuma ser maiores do que os de curto
prazo.

Opc¢ao E
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PIRATARIA £ CRIME.

Mas é sempre bom revisar o porqué e como vocé pode ser prejudicado com essa pratica.

Professor investe seu tempo
para elaborar os cursos e o
site os coloca avenda.

Pirata cria alunos fake
praticando falsidade
ideoldgica, comprando

cursos do site em nome de
pessoas aleatdrias (usando
nome, CPF, endereco e telefone
deterceiros sem autorizacéo).

Pirata fere os Termos de Uso,
adulteraasaulaseretiraa
identificacio dos arquives
PDF (justamente porque a
atividade & ilegal e ele ndo
quer que seus fakes

sejam identificados).

Concurseiro(a) desinformado
participa de rateio, achando

que nada disso esta acontecendo
eesperando se tornar servidor
publico para exigiro
cumprimento das leis.

Pirata divulga ilicitamente
(grupos de rateio), utilizando-se
tlo anonimato, nomes falsos ou
laranjas (geralmente o pirata se
anuncia como formador de
"grupos solidarios” de rateio
fue ndo visam lucro).

Pirata compra, muitas vezes,
clonando cartdes de crédito
(por vezes o sistema anti-fraude
nao consegue identificar

o golpe a tempo).

Pirata revende as aulas
protegidas por direitos autorais,
praticando concorréncia desleal
e em flagrante desrespeito a

Lei de Direitos Autorais

(Lei 9.610/98).

0 professor gue elaborou o
curso nao ganha nada, o site
nio recebe nada, e a pessoa
que praticou todos os ilicitos
anteriores (pirata) fica

com o lucro.

Deixando de lado esse mar de sujeira, aproveitamos para agradecer a todos

que adquirem os cursos honestamente e permitem que o site continue existindo.




