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Direto ao Ponto

T odo negécio envolve trés atividades financeiras principais que determinam
éxito ou fracasso da empresa e servem de base para a avaliagdo dos gerente

A Lucro i realizacdo das metas de lucro, por meio da efetivacdo das vendas e
cortrole das despesas.

A Fluxo de caixd geracdo de caixa a partir do lucro e de outras fontes de aplicaca
de caixa nas melhores alternativas.

A Saude financeird decisdo sobre a estrutura financeira da entidade e controle d
situacao financeira assim como dasdicdes de solvéncia do negécio.

CONCEITO- A sobrevivéncia da empresa depende da obtencéo de lucro, da geracé
CHAVE 3 de caixa e da preservacao da liquidez.

A consecucao desses objetivos financeiros depende do bom desempenho de tc
as demaisungdes gerenciais. Os gerentes sdo pagos para desenvolver novos produtc
servigos, expandir mercados, aumentar a produtividade, antecipar mudancas, adapt:
empresa as novas tecnologias, desenvolver estratégias nitidas, contratar e mot
pessoas, exeer opcodes dificeis, resolver problemas, arbitrar conflitos de interesses ent
os diferentes detentores de interesses da empresa (clientes que almejam precos |
baixosversusempregados que desejam salarios mais altos, por exemplo). Ao mesn
tempo, noexercicio dessas atribuicdes, os gerentes devem agir conforme ética, obser
as leis e os regulamentos, atuar com responsabilidade social e ndo causar danos ao
ambientd tudo isso sem perder de vista o0s objetivos finais de obten¢éo de lucro, gerac
de caixa e prevenc¢do da insolvéncia.

VISAO GERAL DO SISTEMA CONTABIL

As informagdes financeiras fundamentais de uma empresa sdo encontradas
demonstragfes financeiras. Esses relatérios sdo preparados a partir do banco de d
contébeis e dos reggros das operacgdes, que por sua vez dependem do sistema contabil
banco de dados contabil e o registro das operacbes devem ser completos, exatc
atualizados, exigéncias muito rigorosas que impdem um 6timo sistema contabil. A Figu
1.1 apresenta a Ve geral do sistema contabil. Observe a dupla face do sistema contab
gue se volta para duas direcdes ao mesmo tempo, ou seja, para dentro e para |
Constatase uma certa tensdo entre as demandas internas e as demandas externas s
sistema contabi

CONCEITO- FUNCOES INTERNAS
CHAVE



Além das exigéncias operacionais do-@idiai pagamentos de salarios,
liquidagdo pontual dos compromissos financeiros, remessas das faturas dos cliente:
assim por diante, atente para as outras duas principais fungdtesnas do sistema
contabil, conforme mostra a Figura 1.1, ou seja, a elaboracéo dos relatérios de contr
gerencial e a preparacdo das demonstracdes financeiras internas. O controle gerer
exige atencao especifica em relagdo a uma grande quantidadelidesgétaralmente,
milhares de coisas sé@o passiveis de erros. Em contraste, o processo decisorio gerel
concentra a atencdo em relativamente poucos fatores criticos. O processo decisoric
volta para a floresta, e ndo para as arvores. Assim, pardefipnejamento e processo
decisoério, os gerentes necessitam de demonstracdes financeiras condensada$ e ger
gue apresentem o grande quadro.

De passagem, deve ser mencionado que as informagcdes contabeis rarame
abrangem todo o conjunto de inforrbag relevantes para fins decisorios e de controle.
Os gerentes recorrem a inimeras outras fontes de informacéo: precos de venda
concorrentes, problemas de entrega com os fornecedores, nivel de motivacao
empregados, e assim por diante. As informagi&o contabeis provém de uma ampla
diversidade de fontes: andlise da concorréncia, relatérios da forca de vendas, estudo:
pesquisas de mercado, registros do departamento de pessoal e assim por diante
arguivos sobre os clientes, por exemplo, saaanumportantes e geralmente incluem
tanto dados contabeis (antecedentes de vendas) como dados ndo contabeis (represen
de vendas responsaveis por cada cliente).

CONCEITO- FUNCOES EXTERNAS
CHAVE
Além das funcdes internas dentro da organizacao, os contadordedé

importantes responsabilidades externas: a preparacdo da documentacao fiscal
elaboracéo dos relatérios financeiros externos (ver Figura 1.1). Assim, devemgranter
atualizados em relagdo as mudancas das normas contabeis, de modo a apresentare
publico externo, demonstracdes financeiras pontuais e exatas. A legislacéo tributé
federal, estadual e municipal, abrangendo diferentes instdncias normativas e amg
diversidades de obrigacdes acessorias, € demasiado complexa e dindmica. Apene
acanpanhamento da regulamentacdo e dos formularios oficiais seria suficiente pa
ocupar os contadores. De qualquer maneira, a contabilidade fiscal esta fora do esc
deste livro.

Relatorios Financeiros Externos
O proximo capitulo proporciona uma \is&geral dos relatérios financeiros

externos. Tenha em mente que este livro ndo examina com minlcia as demonstrag
financeirasexternasda empresa. Ao contrario, o foco de atencdo se concentra no



relatérios financeiros internos, analisados nos Capitiles4. Aqui se incluem apenas
alguns comentéarios sucintos sobre as demonstracdes financeiras externas, de esp
importancia para os gerentes.

As demonstracdes financeiras externas abrangem notas explicativas, que séo pa
integrantes de seu conteldds notas explicativas sdo importantes porque as
demonstragbes financeiras externas se destinam a investidores e credores fora
empresa, que ndo estao diretamente envolvidos nas atividades cotidianas da entidade
gerentes j& devem estar cientes daori@ das informagfes divulgadas nas notas
explicativas. Caso seja da conveniéncia dos usuarios, os relatorios financeiros interr
também podem conter notas explicativiagprovavelmente muito mais detalhadas e
tratando de questdes mais sensiveis do gaprasentadas nas demonstracdes financeiras
externas.

As demonstracBes financeiras que compdem o relatério anual enviado a
acionistas e credores devem observgrogipios contabeis geralmente acejtgse sao
as diretrizes, normas e praticas compuis que regulam a elaboracdo de relatérios
financeiros destinados aos investidores externos e aos credores. O principal objetivo
auditoria das demonstracdes financeiras por auditores externos independentes
verificacdo da conformidade das mesma®m ©3 principios contabeis geralmente aceitos
€ com outras normas e praticas aplicaveis. No caso de incompatibilidades relevantes
relacdo aos fundamentos da contabilidade e as exigéncias de divulgacao de informac
0 auditor externo expde o fato noatélrio da auditoria.

Como veremos no capitulo seguinte, o ndcleo dos relatérios financeiros externos
comp0e de trés demonstracdes financeiras basicas. Uma resume o processo de gerac
lucros; a outra sumaria os fluxos de entradas e saidas dencairasmo periodo; e a
terceira apresenta os ativos da empresa no fim de idéntico periodo, contrabalancados
as respectivas fontes de financiamento e com os direitos sobre 0s mesmos.

As trés demonstracdes financeiras essenciais ndo incluem comeatéiibsos
detalhados. Ao contrario, representam apenas uma fonte de informacado organizada. C
aos usuarios extrairem os sinais e mensagens vitais. Os capitulos 3 e 4 explicam qu
gerentes precisam de muito mais informagdes do que as constantesndasti@gdes
financeiras externas.

Por exemplo, suponha que um gerente esteja quase decidido a reduzir oS pregos
venda em 10%, por entender que o volume de vendas aumentara mais que o suficie
para compensar a perda da receita decorrente do megor plo caso, recomenda a
aplicacéo de ferramentas apropriadas para a anélise dos efeitos da deciséo sobre o lu
sobre o fluxo de caixa da empresa. As demonstragdes financeiras externas nao conté
informacgdes necessarias.



Transagdes, operagdes Captacéo e registro p{ Dados contébeis, registros e base de
e outros fatos informacgdes (Contas, tabelas, arquivos,
escrituracéo societaria e fiscal e outros
T registros).
E Operagdes do dia-a-dia Relatério§ firlanceir?s
t Folha de pagamento, exlterlnols i Sao as tref
r liquidagdo pontual das <+ ?rmclpa}ls demonstragoes
a operacdes financeiras etc. inanceiras € respectlvas
d notas explicativas e
a afirmagdes complementares.
Relatérios de controle Prepgraqa}s de acqrdq com
ren gerencial T Comparag8o os principios contabeis
do desempenho e dos geralmgnte aceitos. Eodem
a resultados efetivos com ser auditadas por auditores
c planos, metas e > |ndepend§ntes. No caso ~de
H cronog’ramas Forte < companhlas abertas,lserao
[o] orientacao pa.ra detalhes. obrlgatquamepte auditadas
Usa formatos voltados por audltor?s |ndepend§ntes
para execucdes, de modo e observardo a legislacédo e a
A ’ regulamentacéo federal
a focalizar problemas e aplicavel
Revisdo itens fora do controle. .
das decisbes A4
do passado e < Anélises - Obrigatoriedade tributarias
tomada de Demonstracdes acessorias Principais tipos
novas A financeiras gerenciais s&o: declaragao de
decisdes Adaptadas para a analise rendimentos para o imposto
do processo decisoério de renda e demais
pelos gerentes. Foco <« —»| documentacéo referente a
global sobre os principais impostos federais, impostos
fatores que determinam o estaduais, impostos
lucro, o fluxo de caixa e a municipais, encargos sociais.
situagdo financeira
<«4— FuncGes internas —— FuncgBes externas —Jp
Figura 1.1 Visao geral do sistema contabil.

UMA PALAVRA SOBRE METODOS CONTABEIS

Os principios contabeis geralmente aceitos foram desenvolvidos para
padronizagdo dos métodos contdbeis, na mensuragédo do lucro liquido (Gltima linha
demonstragéo do nesado) e na apresentacdo de formacgdes sobre a situacao financeirz
sobre o fluxo de caixa, assim como para a definicdo de normas referentes a elabors
de relatérios destinados aos credores e investidores externos. Ao longo do tempo,
principios catabeis geralmente aceitos, vém apresentando grandes aprimoramentos, r
ainda ndo asseguram completa uniformidade e consisténcia entre as demonstrac
financeiras de diferentes empresas, mesmo quando pertencentes ao mesmo Sseto
atividade. As empresapodem optar entre varios métodos contébeis igualmente aceito:
gue as vezes geram diferencas significativas ao resultado final (lucro liquido) c



exercicio e nos valores do ativo, passivo e patriménio liquido constantes do balan
patrimonial.

O lucrodepende da forma de mensuracao, ou seja, dos métodos contabeis adota
E como a discusséo entre jogadores de futebol sobre se determinada falta foi dentro
fora da area. O arbitro encerra a controvérsia afirmando que ndo serd nem uma coisa
outra,# ® que ele defina o tamanho da 8r ea.
lucro do per2odo. O lucro depende de c
sua vez é conseqliéncia dos métodos utilizados para a avaliacéo do lucro.

As demonstracfeBnanceiras externas sdo o principal meio de comunicacao de
geréncia no cumprimento de suas obrigacdes coamatariai ou seja, a prestacao de
contas periédica do que foi feito com o capital confiado a sua gestdo. Os credores
acionistas da empresa s&®fontes dos recursos e os titulares de direitos sobre os ative
da empresa. Assim, fazem jus a prestacdo de contas periédicas pelos respect
mandatariosggente® o termo popular, em lugar dendatario}.

Lembrese de que os gerentes tém respbitislade fiduciaria perante o
mundo exterior. Sao responsaveis pela honestidade das demonstract
financeiras. Sem duvida, a alta administracdo € a principal responsav
pelas demonstracdes financeiiag essa responsabilidade ndo pode ser
transferida oudescarregada sobre os auditores externos. Tampouco os advogados
empresa sao culpados pela divulgacédo de demonstracdes financeiras enganosas.

Perigo

Como as demonstracdes financeiras externas sdo, por natureza, de acesso publi
divulgacdo de informacbeé limitada, sobretudo na demonstracdo do resultado (o
relatério sobre o desempenho do lucro da empresa). As normas sobre a divulgacao
informacdes permitem que a empresa nao revele situacdes que provavelmente ser
importantes para os credores e invksts externos. Acredito que a teoria subjacente seja
o entendimento de que tal divulgacéo de informagfes seria excessiva, acarretando o ri
de perda de algumas vantagens competitivas da empresa. A demonstracdo do resul
para uso interno (ou o relaidmgerencial sobre os lucros) analisado no Capitulo 3 contém
informacgbes sobre despesas que a empresa ndo gostaria de revelar nas demonstr:
financeiras destinadas no mundo exterior.

Nos Estados Unidos, as companhias abertas sdo obrigadas a inctuirergarios
e andlises da administracdo (management discurssion and andlyM®&A) no
relatério anual aos acionistas, que trata dos grandes fatores e principais razbes
desempenho do lucro da empresa. Em geral, essas informac¢des ndo sdo muittagsspeci
e abordam questdes e assuntos gerais do ano anterior.

Nota:



No Brasil, o art 133 da Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades Andnimas) ineliaitorio da
administracdaentre os documentos a serem divulgados até um més antes da data marcada para
realzacdo da assembléia geral ordinéria. Quanto as companhias abertas, a Comisséo de Valore
Mobiliariosi CVM i apresenta recomendac¢fes quanto a forma e ao contedo minimo desse
documento. (N.T.)

Este livro analisa como gerar lucro. Assim, parece que waadéia para
Ponto a conclusao seria acrescentar algumas palavras em defesa da motivagac
Final lucro. O lucro estimula a inovagdo; € a recompensa pela assungao (
riscos; é o retorno sobre o capital investido na empresa; € o prémio pe
trabalho duro e pelas lorgdnoras dedicadas a empresa; estimula a eficiéncia; erradic
produtos e servi¢cos superados; pressiona a empresa a preservar a qualidade dos pro
e Servigos.

Em suma, o lucro é a base do elevado padrdao de vida nos paises m:
desenvolvidos do mundo.sAim, ndo é segredo que muitas pessoas Nos governos, N
igrejas e na sociedade em geral revelam uma desconfianga profundamente arraigada
relacdo ao lucro, a livre empresa e a abertura dos mertaglosio inteiramente sem
razao.

Seria ingénuo ignoraoms abusos e as falhas do sistema baseado no lucro e né
perceber a i mpiedade do comportamento
empresarios inescrupulosos. Infelizmente, ndo € preciso ir muito longe para encont
exemplos de propaganda engsaode venda de produtos inseguros, de desrespeito ac
direitos dos empregados, de condi¢cdes de trabalho inseguro e da infracdo deliberad:
leis e regulamentos, para ndo mencionar outras atividades ilegais mais graves.

Muitas empresas transitam peldthas da imoralidade e da falta de ética. Parece
gue esté vigorando alguma versao recente da Lei de Gresham.* As praticas pernicio
tendem a expulsar as praticas proveitosas, dai resultando a imersao nos niveis mais be
do comportamento toleravekdo € muito triste. Nao admira que o lucro seja um palavrao
para tantas pessoas e que as empresas nao recebam o melhor tratamento da impren:s
padrbes éticos devem estar acima e adiante das exigéncias legais.

Nota:

* Sir Thomas Gresham foi um econista do século XVI a quem se credita a importante
observacdo ou lei no sentido de que, quando existem dois tipos de moeda em circulagdo
economia, a que € percebida como mais cara ou de melhor qualidade sera preservada e gast
ultimo; a moeda maisdoata ou de pior qualidade sera utilizada primeiro nas trocas econémicas
Assim, a moeda de qualidade inferior expulsar4d a moeda de qualidade superior. Embora ex
apenas uma Unica moeda na economia americana, é facil constatar que quase todos pass
adiante primeiro as notas em piores condic¢des e ficamos com aquelas menos amarrotadas.



Muitas empresas adotaram um cddigo de ética formal, aplicavel a todos
empregados. Evidentemente, os gerentes devem dar o exemplo de observancia irres
dos pringpios morais. Se o0s gerentes preferirem os atalhos, o que esperar d
empregados? Se 0s gerentes se limitarem a fazer discursos sobre o codigo de étice
empregados ndo levardo a sério os principios de conduta.



Demonstracdes
Financeiras Externas

O que o mundo sabe
sobre sua empresa

s demonstragBes financeiras sdo a referéncia basica e o paradigr

fundamental de qualquer empresa. O objetivo primordial das demonstracoe
financeiras consiste em apresentar aszaaglies da empresa em relagdo a cada um dos
imperativos financeiros fundamentais de qualquer negdcio: obter lucro (demonstracao
resultado), gerar caixa (demonstracdo do fluxo de caixa) e preservar a saude financ
(balanco patrimonial). As demonstragBinanceiras externas se compdem dessas trés
pecas principais, além de outras informacdes e comentarios.

CONCEITO- MENSURANDO(}}UCRO:
CHAVE A DEMONSTRACAO DO RESULTADO

Evidentemente, a principal motivacao financeira do negécio € a obteéndécroi
de maneira justa e honesta, conforme enfatizado no Capitulo 1. Assim, é natural qu
demonstracdo do resultado ocupe o centro do palco. Ela mostra o desempenho
empresa em termos de lucro durante o Ultimo periodo:

Receita de Vendas i Despesas = Lucro

A demonstracdo do resultado (Figura 2.1) evidencia o nivel de rentabilidade c
empresa, mediante a apresentacdo resumida da receita de vendas e das despes
empresa no periodo. A ultima linha da demonstragdo € o lucro ou prejuizviadop
Este nimero final também é chamauitro ou prejuizo liguidomu resultado do exercicio

A mensuracao da receita de vendas e das despesas ndo é obvia nem be
definida, embora muitos parecam acreditar que se trata apenas de boa
escrituracdo conbdl. Alguns métodos contdbeis séo bastante arbitrarios,
como a despesa de depreciacdo. N&o € necessario lembrar que os
contadores devem ser objetivos e imparciais ha apuracéo do lucro (ou prejuizo) e
precisam estar impunes a quaisquer pressdes para aumeneduzir o resultado. No
entanto, as vezes a alta administracéo exerce forte pressao sobre os métodos contébei
para mensurar a receita de vendas e as despesas.

Perigo



Compare essas variagcdes no ativo e no passivo com os valores constantes
demonstracaoalfluxo de caixa.* Observacao: A variagéo liquido de R$ 166.246,00 err
lucros acumulados € igual ao lucro liquido menos o pagamento de dividendos.

Nota:

* No Brasil, o fluxo de caixa n&o se inclui entre as demonstracdes financeiras previstas |
Lei das ®ciedades Andnimas. Este é o chamado fluxo de caixa pelo método indireto, qu
evidencia recursos provenientes das atividades operacionais a partir do lucro liquido, ajuste
pelos itens que afetam o resultado mas ndo alteram o caixa. Assim, é semeltanta rde
apresentacdo a demonstracdo de origens e aplicacdes de recursos. Ja o fluxo de caixa pelo m
direto mostra as entradas e saidas de caixa a partir das préprias atividades operacionai
empresa, em vez de ajustar o lucro liquido. Evidenteamanibos chegam ao mesmo saldo final,
embora por métodos diversos e com formas de apresentacao diferentes. (N.T.).

A demonstracéo do resultado mostra a receita de vendas e as despesas da emp
Em boa parte, essas operacfes geradoras de lucro datermibalanco patrimonial da
empresa. Em outras palavras, a demonstracdo do resultado € o principal fator c
influencia o balango patrimonial. A importancia da demonstracdo do resultado decorre
natureza e dos efeitos financeiros da receita de vendesdesgpesas, que se resumem da
seguinte maneira:

Demonstracdo do Resultado Balango Patrimonial
Receita de Vendas+atvodu- passivo
Despesas Y - ativo ou + passivo

A receita de vendas aumenta o ativo ou diminui o passivo. A venda a vista ¢
reflete imediatamente no aumento do caixa; a vencl&dito aumenta primeiro o contas
a receber e apos o recebimento se converte em caixa. Embora pouco frequente, algu
empresas, como as editoras de revistas e jornais, recebem o pagmtesda entrega
do produto. Quando o produto é entregue, regua item do passivo onde se efetuou
anteriormente o lancamento dos adiantamentos recebidos dos clientes. Em out
palavras, ndo contabilizam a receita de vendas até a entrega do produto, embor
dinheiro tenha sido recebido antecipadamente.

As despesaseduzem o ativo ou aumentam o passivo. Certas despesas, como
salario dos empregados, diminuem o caixa. J& o custo das mercadorias vendidas redu
estoques, outra conta do ativo; quando as mercadorias sao vendidas, o custo é dedu
da conta do ative baixado como despesa. Muitas despesas sao contabilizadas prime
mediante 0 aumento de contas a pagar, no passivo, para posterior liquidagdo. Muito
despesas do que se imagina sdo lancadas como aumento do passivo. A despes
depreciacdo é atipicagduz o saldo ou walor contdbildo ativo operacional de longo
prazo da empresa.



Os relacionamentos e as interconexdes da receita de vendas e das despesas com 0s
e passivos correspondentes sdo mensurados por meio dos indices operacionais.
importante ferramenta de andlise é explicada no Capitulo 5.

Demonstracédo do resultado do exercicio
Receita de vendas 6.019,40
Custo das mercadorias vendidas (3.912.376)
Lucro bruto 2.106.664

Despesas Operacionais (1.523.288)
Despesas de Depreciagédo (Lll%.égi)
Lucro Operacional .
Despesas financeiras 3(;;5.322)
Lucro antes do imposto de renda .
Provis&o para o imposto de renda (133.938)
Lucro liquido 259.996

Demonstracédo do fluxo de caixa do exercicio

Fluxo de caixa das atividades operacionais

Lucro liquido 259.996
VariagGes nos ativos e passivos operacionais

Contas a receber (96.404)
Estoques (150.481)
Despesas antecipadas (24.341)
Contas a pagar 58.318
Despesas acumuladas 42353
Imposto de Renda a Recolher :
Despesa de depreciagéo 112,792 (58113)
Caixa gerado pelas operacfes 201.883
Fluxo de caixa das atividades de investimento
Aguisicé@o de imobilizado (389.400)
Fluxo de caixa das atividades financeiras
Aumento nas dividas de curto prazo 50.000
Empréstimos de longo prazo 75.000
Emisséo de a¢des 100.000
Pagamento de dividendos (93.750) 131 250
Reducéo do caixa durante o ano (56.267)

O conteudo, formato e a terminologia das trés principais demonstracdes financeiras aqui apresen
tipicas das destinadas ao publico exteffsses relatérios sdo suplementados com uma ou mais pagi
notas explicativas, além de outras informacdes. Nos Estados Unidos sdo acompanhadas de um
presidente ou CEO da empresa. As demonstragdes financeiras podem ser auditadas poreatetitoe
independentes, cuja opinido é parte integrante das mesmas.

Figura 2.1 Exemplo de demonstracdes financeiras externas.




Balanco patrimonial no fim do exercicio

Ativo Esteano  Ano anterior Aumento
(Reducéo)

Caixa e bancos 256.663 312.930 (56.267)
Contas a receber 578.754 482.350 96.404
Estoques 978.094 827.613 150.481
Despesas pagas antecipadamente 117.176 92.835 24.341
Total do circulante 1.930.687 1.715.728

Ativo imobilizado 1.986.450 1.597.050 389.400
Depreciagdo acumulada (452.140) (339.348) (112.792)
Liquido de depreciacdo 1.534.310 1.257.702

Total do ativo 3.464.997 2.973.430

Passivo e patrimdnio liquido

Contas a Pagar 388.834 330.516 58.318
Despesas acumuladas 188.539 148.256 40.283
Imposto de renda a recolher 13.394 11.674 1.720
Empréstimos de curto prazo 425.000 375.000 50.000
Total do passivo circulante 1.015.767 865.446
Empréstimos de longo prazo 550.000 475.000 75.000
Total do passivo 1.565.767 1.340.446
Patrimonio liquido
Capital Social 725.000 625.000 100.000
Lucros acumulados 1.174.230 1.007.984 166.246
Total do patriménio liquido 1.899.230 1.632.984
Total do passivo e patrimonio liquido 3.464.997 2.973.430

CONCEITO- MENSURANDO O FLUXO DE CAIXA:
CHAVE A DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA

Fluxo de caixa gerado pelo lucro + outras fontes de caixa
- outros usos de caixa = varia¢des do caixa

Os lucros ndo se convertem automaticamente em caixa de igual valc
Perigo durante o periodo. Em longo prazo, os lucros geram caixa, mas as vez
ocorre un grande intervalo entre a transformacao do lucro em caixa.

A demonstracdo do fluxo de caixa (Figura 2.1) é um resumo do tipc
Afonde obti do, onde aplicadoo do cai xa,



empresa. E importante compreender gugeracio de caixa no ano é diferente da Gltima
linha da demonstracao do resultado, ou lucro liquido, referente ao mesmo periodo.

O caixa gerado pelo lucro é uma fonte interna ou auténoma de dinheiro. A empre
também recorre, periodicamente, a outrase®rmle caixa, por meio de empréstimos de
terceiros e de investimentos dos empresarios. Essas fontes externas de caixa tam
constam da demonstragcédo do fluxo de caixa, para possibilitar a comparagédo do ca
proveniente das operacfes com o oriundo de $samteernas. (Outra origem de caixa € a
venda esporadica de ativos operacionais destinados normalmente as proprias ativide
da empresa, como prédios.)

A demonstracédo do fluxo de caixa evidencia as aplicacdes do caixa, que geralme
se enquadram em tr@gsandes categorias: pagamento (distribuicdo) de dividendos ao
acionistas; reducao do endividamento; e despesas de capital, que sao saidas pa
aquisicdo de novos ativos operacionais de longo prazo.

CONCEITO- MENSURANDO A SAUDE FINANCEIRA:
CHAVE O BALANCO PATRIMONIAL

Ativo = passivo + patriménio liquido

O balanco patrimonial (Figura 2.1) avalia a saude financeira da organizaca
Apresenta as contas do ativo, passivo e de patriménio liquido da empresa. Os itens
ativo sdo os recurs@ondmicos que estdo sendo utilizado pela empresa. Esta precisa
levantar o capital necessério aos investimentos no ativo. Basicamente, o capital deriva
duas fontes: Passivo e patrimonio liquido. Assim, a equacdo fundamental do balar
patrimonial éativo = passivo + patriménio liquido.

O balanco patrimonial é essencialmente diferente das duas outras demonstract
Tanto a demonstracdo do resultado como a demonstracédo do fluxo de caixa, represer
fluxosdurante um periodo de tempdluxos de reeita e de despesa, na demonstragédo do
resultado; e de entradas e saidas de caixa, na demonstragdo do fluxo de caixa. Ambe
demonstragbes conduzem a uma linha final: o lucro liquido, na demonstracdo
resultado, e o aumento ou reducdo de caixa, na ddragao do fluxo de caixa. A
terceira demonstracao financeira ndo contém uma linhai fesalcontrério, apresenta um
saldo.

O balanco patrimonial € uma demonstracd@a&icdoque resume as condi¢des
financeiras ou a situacdo da entidade em determinamoento do tempo. A situacao
financeira da empresa se encontra em constantes mutacfes, em face da suce
incessante de atividades e transacdes em andamento. O balango patrimonial reflet
situacdo da empresa a maeiite do ultimo dia do periodo de mersg¢do do lucro
liquido evidenciado na demonstracao do resultado.



O balanco patrimonial mostra trés tipos basicos de informacao. Primeiro, reve
como se distribuem os ativos da empresa. Em outras palavras, evidencia a aplicacado
recursos econémicosadempresd quanto em caixa, quanto em estogues, e assim por
diante. Segundo, essa demonstracao financeira reppassivoda empresé ou seja, a
divida junto aos fornecedores pela compra de estoques e por despesas que nao fc
pagas, quanto se deveceedores e a financiadores, em decorréncia de empréstimos
financiamentos sujeitos a juros, e outros tipos de obrigagbes. Terceiro, o balan
patrimonial mostra a discriminacdo gatriménio liquidoi qual o total investido pelos
proprietérios ao longo doanos e qual o total dos lucros ndo distribuidos aos acionistas
Os lucros acumulados sédo fontes de capital de geracao interna, em contraste com o ca
proveniente de origens externas, ou seja, 0 capital investido pelos acionistas
empregado pelos edores.

O balango patrimonial é estudado e analisado cuidadosamente pelos credore
stankeholders (detentores de interesses diversos, como empregados, cliente
fornecedores, comunidade, acionistas e outros) da empresa. Acima de tudo, es
preocupadosom saude financeira da empresa e em saber se a empresa preservat
condicdo de entidade em evolucdo ou organismo wviing concerly evitando a
insolvéncia e a ameacga de faléncia. Segundo, estédo interessados na eficiéncia de ca
do negdcio, que seefere ao desempenho da empresa na gestao do capital utilizado €
suas operacdoes.

Este capitulo apresenta exemplos das demonstracdes financeiras extert
Ponto da empresa, sem as notas explicativas, esclarecimentos e quadr
Final complementares, e informacdes amligis que em geral integram os
relatérios financeiros internos. O Capitulo fornece uma analise util, embor:
elementar, da natureza e estrutura fundamentais das trés demonstracBes finance
basicas.

Caso o0 seu escopo tratasse, sobretudo, das demoestfagiceiras destinadas
aos usuarios externos, o livro se aprofundaria em muitos outros aspectos dos métode
praticas contébeis para a elaboracéo das demonstracdes financeiras e para a divulgag:
outras informagdes. Basicamente, assumiriamos agoosdigs credores e acionistas da
empresa e abordariamos as demonstragdes financeiras sob essa perspectiva.

Ao contrario, a partir do préximo capitulo, o livro adota uma dire¢do muito
diferente. Assumiremos a posicdo dos gerentes da empresa e analis@a®mos
demonstragdes financeiras sob esse ponto de vista. Primeiro e acima de tudo, 0s gere
sdo tomadores de decisdes que necessitam de relatérios financeiros para a analis
processo decisorio. As demonstracdes financeiras destinadas a usuarios exter
representam ndo mais que o esqueleto das informacdes imprescindiveis aos gerer
Precisamos acrescentar muito mais 0ssos e musculos aos relatérios financeiros volts
para os gerentes.



Demonstracéao
do Resultado para Gerentes

O s gerentes devemepmanecer a frente de um fluxo interminavel de
mudancas no ambiente de negécios da atualidade. Hoje, poucos fator
permanecem constantes durante muito tempo. Dai a necessidade de avaliar com rapid
efeito dessas transformagfes sobre o lucro, além ttesoimpactos financeiros. A
decisdo sobre a melhor resposta as mudancas sempre € dificil, mas um aspecto é clar
gerentes precisam de certos tipos de informacédo no processo decisério sobre a obter
de lucros.

CONCEITO- INFORMACOES PARA OS GERENTES
CHAVE

Serd ge a demonstracdo de resultado destinada ao usuario externo
adequada a andlise gerencial? A pergunta me lembra de um anuncio recente da emg
de aluguel de carros Hertz, na televisdo, em que um dos personagens sempre resp
in«o exat amepeuntas. Rara enbeddarsa espécie da informacéo necessal
a analise da obtencéo de lucros, considere a seguinte situacao decisoria.

Suponha que alguém tenha efetuado uma pesquisa de mercado e seja da opinia
gue a reducdo de 5% no preco de vendaeataria em 20% o volume de vendas. A
iniciativa seria boa? Sem duavida, a previsdo de um aumento de 20% no volume de ven
€ de importancia critica. Trat®e de um grande salto no volume de vendas que pode ol
nao se concretizar. De qualquer maneira, aotstmacdo do resultado proporciona
informacgdes suficientes para a analise dessa decisdo? N&o, ndo proporciona.

A principal limitag&o do relatorio de lucros para o publico externo é o fato
de ndo incluir suficientes informagdes sobre com as despesasmraayp
aumento de 20% no volume de vendas e ao aumento na receita de venc
total. O comportamento das despesas € uma informacao do tipo roches
submerso que os gerentes devem analisar com cuidado antes de prosseguirem com c
decisbes fundamentais.

Perigo

Além disso, os gerentes precisam ir além das dimensdes do lucro; é necessario
identifiqguem com cuidado as mudancas que tais decisfes acarretariam na situas
financeira ou no fluxo de caixa da empresa ou da unidade de negdécios sob ¢
responsabilidadgerencial.* Pois, como todos sabemos, as consequéncias as vezes



funestas em relacao ao fluxo de caixa e a sua situagao financeira, mesmo quando oc
um aumento nos lucros.

A Figura 3.1 apresenta a demonstragéo do resultado interna ou relatibrioode

gue revela os tipos basicos de informacgbes imprescindiveis aos gerentes sobre
comportamento das despesas. Femtada mesma empresa a que se referem as
demonstrag@es financeiras externas apresentadas no Capitulo 2 (ver também Figura
Observeque o nimero da ultima linha (lucro liquido) € exatamente 0 mesmo. Em outre
palavras, o método contébil de apuracgéo dos lucros é idéntico em ambos os exasplos
receitas de vendas, as despesas totais e o lucro liquido sdo exatamente iguais. Sali
esse aspecto por um motivo fundamental.

Ao contrario do que parece ser um erro julgamento muito comum, as empresas r
mantém dois tipos de escrituracdo. Os lucros sdo apurados e contabilizados com b
num unico conjunto de métodos, que € 0 mesmo pamemenstracées financeiras
internas e externas. Algum gerente pode pedir ao pessoal da contabilidade para efe
um estudo sobre o lucro que resultaria da adocdo de outros métodos contabeis, cc
critérios diferentes para avaliacdo dos estoques e do dastmercadorias vendidas ou
outra técnica de calculo das despesas de depreciacdo. Mas apenas um conjuntc
nYmer os ® | an-ado e contabilizado. N« o
conhecido apenas pelos gerentes, embora se trate de edidstantte difundido.

A Figura 3.1 inclui notas que explicam os principais itens do relatério de lucros
Essas observacdes talvez ajudem a sanar davidas e a esclarecer aspectos menos evid
Em geral, os relatérios internos ndo incluem essas explsapiesumese que 0S
usuarios (gerentes) conhecam todo o material. Todavia, 0 uso dessas notas nao é iné
Algumas empresas as utilizam para lembras aos usuérios das definicbes e classificac
em gue se baseia o relatorio. Mas ndo é um procedimentoycom

CONCEITO- LUCRO BRUTO: A PRIMEIRA LINHA DE LUCRO
CHAVE
O custo das mercadorias vendidas é a primeira despesa deduzida

receita de vendas; o remanescente é chatmactom bruto(ou, as vezesnargem bruta
guando sob forma percentual). O custo das mercadoridglasré o custo das vendas aos
clientes. Tratsse tipicamente da maior despesa das empresas que vendem produtos,
geral de 50 a 60% ou mais das receitas de vendas (e chega a 85% no caso de al
varejistas de altos volumes). Assim, dificiimente se vée&rgens brutas superiores a 40
ou 50%. No entanto, encontresa algumas exceg¢des interessantes.

A indUstria de cosméticos apresenta margens brutas muito elevadas e o lucro br
da CocaCola recentemente situ@e acima de 60%. A regra pratica para ustagante
com servigcos completos é manter o custo das refeicbes no nivel de um terco da receit:
vendas, deixando a margem bruta de dois tercos para cobrir todas as despesas e ¢



proporcionar um lucro satisfatério. Apple Computer gerava margens bmuide
elevadas, até a adocdo de uma estratégia de precos muito mais agressiva para 0s
computadores pessoais, com 0 objetivo de conquistar participacdo de mercado.
consequéncia foi um corte profundo nas margens de lucro tradicionais.

A regra gerbé quanto mais baixo o percentual da margem de bruta, mais

alta a rotacdo de estoques. O intervalo de tempo entre a aquisicdo ¢

produto e a venda do produto corresponde a um giro completo dos estoqu

Estoques de alta rotacdo completam de cinco ou girais, chegando em
certos casos a seis ou sete giros por ano, dependendo do setor e da empresa
supermercados de produtos alimenticios, por exemplo, giram 0s estoques com gra
velocidadei os produtos ndo ficam nas prateleiras durante muito tempomdies
considerando o tempo de armazenagem nos depositos, antes da chegada dos produt
prateleiras das lojas, a rotacdo dos estoques € muito alta. Assim, os supermercados
capazes de trabalhar com margens brutas muito estreitas, da ordem de 20% um pc
mais, um pouco menos.

Em contraste, um varejista de méveis talvez mantenha itens em estoque por mais
seis meses em média, antes da venda. Dai a necessidade de elevados percentus
margem bruta. No exemplo da Figura 3.1, a margem bruta é de 3&¥#eda de vendas,
gue ¢é a faixa tipica para muitas empresas. Calculada a seguinte maneira:

Lucro bruto de R$ 2.106.664,00 dividido pela receita de vendas de R$ 6.019.040,
€ igual a 0,35 ou 35%. Assim, o custo das mercadorias vendidas correspondela 65%
receita de vendas. Por cento significa por centena. Assim, 35% significa 35 por centen
120% significa 120 por centena. (Levanto esse aspecto tdo elementar porque muitos
meus alunos parecem nao dominar muito bem o conceito de porcentagem.)

O cuwsto das mercadorias vendidas é uma desgasavel mais ou menos atrelada
as mudancas no volume de vendas. Se o volume de vendas aumenta em 10%,
despesa também deve aumentar em 10%, presumindo que 0s custos unitarios de prod
permanecam constast@o longo do tempo. Mas 0s custos unitarios de produsam
numa empresa comercial que compra de terceiros as mercadorias para revenda, seja
empresa industrial que fabrica os proprios produtodo ficam imutaveis no tempo. Os
custos unitarios dproducao as vezes apresentam aumentos acentuados em consequét
da inflag&o ou sofrem quedas vertiginosas em razdo de aprimoramento tecnoldgicos oL
pressdes ou de pressdes competitivas.

CONCEITO- DESPESAS OPERACIONAIS VARIAVEIS
CHAVE

O passo seguinte na demwagdo do resultado interna (gerencial) &
deduzir do lucro bruto as despesas operacimagiveis



Na Figura 3.1, as despesas operacionais variaveis sao classificadas em dois tipos
qgue variam com o volume de vendas e as que variam com o valor rotatf das
vendas. Variavel significa que a despesa varia com a atividade de vendas, seja 0 volt
de vendas, seja a receita de vendas. As despesas de entrega, por exemplo, variam ¢
volume de vendas, ou seja, a quantidade vendida e expedida.ldadot as comissdes
pagas ao pessoal de vendas normalmente sdo percentagens da receita de vendas, ot
envolvem cifras monetérias.

ApOs a deducdo de todas as despesas operacionais variaveis da margem b
chegase a segunda linha de lucro, queotulada comamargem de contribuicdoNo
caso, decontribuicéo significa que contribui ou ajuda na cobertura das despesas fixas
Margemsignifica que a diferenca remanescente apds desleziia receita de vendas o
custo das mercadorias vendidas e das daspaperacionais variaveis.

A margem de contribuicdo deve ser suficientemente grande para absorver
despesas operacionais fixas, as despesas financeiras e a provisdo para o imposto de |
e ainda deixar um valor residual como lucro (lucro liquidon &ima, ainda sobram
muitas demandas sobre o lucro intermediario chamado margem de contribuicdo. Mes
guando a margem de contribuicdo total é bastante boa (receita de vendas menos o
das receitas variaveis), a empresa ndo esta totalmente segurajndaissobram as
despesas operacionais fixas, as despesas financeiras e o imposto de renda.

A razao basica para a apuracédo deste lucro intermediaticseja, para deduzir da
receita de vendas todas as despesas variaveis e calcular a margem decémritridui
proporcionar um meio facil de calcular e comparar a porcentagem da receita de ven
gue sobra para a empresa, apds a deducdo de todas as despesas variaveis. No exen
margem de contribuicAo e de aproximadamente 19% da receita de vendas: |
1.134.760,00 de margem de contribuicdo divididos por R$ 6.019.040,00 de receita ¢
venda = 19%.

De modo geral, se a receita de vendas aumentar, digamos, em R$ 100.000,0(
margem de contribuicdo da empresa aumentara em cerca de R$ 19.000,00, ou 19%
incremento da receita de vendag&*margem de contribuicdo seria maior, mas ndo as
despesas operacionais fixas. Este € um ponto critico. A margem de contribuicdo € u
importante linha de marcacéo entre os elementos variaveis do lucro, acima da linha, €
degesas fixas, abaixo da linha.

Nota:

*Faz diferenca se o aumento de receita de vendas é devido ao aumento do volume
vendas ou ao aumento do preco de venda. Esse aspecto basico é explicado nos Capitulos 9 e



Receita de

Vendas 6.019.040 <4—
Custo das

mercadorias

vendidas (3.912.376) €4—

Lucro bruto 2.106.664
Despesas

operacionais

variaveis:

Volume (ou quantidade) de vendas total multiplicado pelo prego de venda liquido
final de todos os produtos durante o periodo i um ano, neste exemplo. E a
primeira linha da demonstracado do resultado externa (ver Fig. 2.1). O prego de
venda liquido final é o preco da tabela menos muitos tipos de deducdes, como
descontos para pagamento imediato, abatimentos, cupons, ajustes no ponto de
venda e assim nor diante \er tamhém Canitillo 16

Volume de vendas total multiplicado pelo custo unitario dos produtos
vendidos.Este Ultimo valor as vezes é de dificil avaliagdo. Os custos mudam no
tempo e assim a empresa precisa decidir entre dois métodos de custeio dos
estoques, conforme a seqiiéncia de transferéncia dos itens para esta conta de
despesa: PEPS (primeiro a entrar, primeiro a sair) ou FIFO (first-in, first-out) e
UEPS (lltimo a entrar, primeiro a sair) ou LIFO (last-in, first-out). O custo deve
ser completo, abrangendo todos os componentes, como frete e outras despesas
de manuseio. O sistema contabil as vezes ndo inclui essas despesas no custo
total do produto. Também héa problema de perdas em estoques, resultantes de
roubos, danos, deterioracéo, absolescéncia e outras causas. As perdas em
estoques devem ser incluidas neste item, mas também podem ser lancadas em
outra conta de despesa, abaixo da linha do lucro bruto. Ver também Capitulo 16.

Induzidas pelo
volume de
vendas

(370.000) €—|

Despesas operacionais que variam em fungdo ou dependem basicamente do
volume de vendas. Por exemplo, custos de transporte, custos de embalagem,
custo do espago de armazenamento. Se o volume de vendas aumentar em 10%,
estas despesas também aumentardo em aproximadamente 10%.

Induzidas pela

receita de

vendas (601.904) <€—

Margem de

Despesas operacionais que variam em funcdo ou dependem basicamente da
receita de vendas baseadas no preco de venda e despesas com descontos em
cartdo de crédito.

contribuigao 1.134.760

Despesas fixas

Despesas
operacionais

(551.384) €

Despesas operacionais relativamente fixas e ndo variaveis no periodo. Esses
custos sd0 mais ou menos 0s constantes, ainda que o volume de vendas seja
mais alto o mais baixo. Por exemplo, empregados que recebem salarios fixos,
aluguéis, imposto predial, seguro, etc...

Despesas de
depreciagéo (112.792) €—
Lucro

operacional 470.584

A depreciacéo é apresentada separadamente por se tratar de uma despesa
atipica i literalmente, uma espécie tnica. E uma fragéo do custo original total do
ativo imobilizado da empresa (exceto terrenos) que é baixada como despesa do
periodo. Lembre-se de que esta despesa depende da vida Gtil estimada dos
ativos e do método de depreciacédo adotado (cotas constantes, acelerada e
outros).

Despesas

financeiras (76.650) €—

Lucro antes do

As despesas financeiras dependem do valor das dividas de curto e longo prazo
durante o ano e das respectivas taxas de juros.

imposto de renda  393.934

Proviséo para o
imposto de renda (133.938)4—

No exemplo, com base na legislagdo dos Estados Unidos, é calculado pela
aplicacéo de 34% sobre o lucro tributavel, e os métodos contabeis séo os
mesmos para fins contabeis e fiscais.**

Lucro liquido 259.996 €

E o resultado do exercicio. Também é a Ultima linha da demonstragéo do
resultado para usuarios externos.

* No Brasil, a primeira linha da demonstracdo do resultado é a da receita bruta, antes das devolucdes e abatimentos. (N.T.)

** No Brasil, a legislacgéo fiscal prevé critérios de apuragéo do lucro tributavel (lucro real) que semgideoocom os melhores

métodos contabeis. A Lei 6.404/76 (Lei das S/A.) determina em seu artigo 177 que a escrituracdo mercantil serd masgdaacon
legislagdo comercial e nos principios de contabilidade, geralmente, aceitos e que as disposi¢@bsitdaideserdo observadas os

registros auxiliares, sem modificacéo da escrituragdo mercantil e das demonstragdes financeiras. (N.T.)

Figura 3.1 Demonstracao do resultado interna.




CONCEITO- DESPESAS FIXAS
CHAVE
Praticamente todas as despesas incorrem em despesas operacionais fi;

assim como em despesa de depreciacdo fixa. Observe na Figura 3.1 que as desp
operacionais fixas da empresa foram de R$ 53]0BBpara o ano e despesa de
depreciacdo foi de R$ 112.792,00. Fixas significa que esses custos operacionais, f
todas as finalidades praticas, permanecem inalterados durante o ano, para uma gre
amplitude da atividade de vendaindependentemente,gdimos, de variacdes de 20 ou
30% em relagdo aos niveis médios do periodo.

Exemplo de custos fixos sdo os salarios dos empregados com remunerag
constantes, o aluguel dos escritorios, o imposto predial, muitos tipos de seguros e
honorarios dos audites independentes. Uma vez incorridos, 0s gastos com propaganc
sdo custos fixos. Em termos gerais, esses compromissos que envolvem custos sao ol
de decisbes antecipadas e, apos o fato consumado, sdo irreversiveis no curto prazo.
outro lado, quantomais longo o horizonte de tempo, maior é a possibilidade de
ajustamento desses custos para cima ou para baixo.

Por exemplo, os empregados com salarios fixos podem ser demitidos, mas talv
facam jus a indenizacBes correspondentes a varios meses owria® anos de
remuneracdo. E possivel ndo renovar aluguéis, masseeaguardar até o término do
prazo de locacdo. As despesas operacionais fixas, na sua maioria, sdo desembolsavei
seja, efetuse o pagamento em dinheiro mais ou menos ou exatamant@ta do
lancamento da despes&mbora seja importante mencionar que algumas dessas despes
sdo pagas antecipadamente (como de prémios de seguros) e muitas sdo pagas aj
lancamento (como os honorarios dos auditores independentes).

A despesa de degiacdo também é uma importancia fixa no ano, mas como Ssu:
natureza € muito diferente, fica segregada das demais despesas operacionais fixa:
depreciacdo depende do método contabil adotado para a sua ajpucacdeja, cotas
constantes, aceleradas eroat As demais despesas operacionais fixas ndo sdo ta
influenciadas quanto a depreciagéo pela opcéo entre diferentes critérios contabeis.

A depreciacdo € a transferéncia gradual do valor contabil dos itens do atlv
imobilizado para despesa. Por esseimoto , a deprecia-«o0o s
| an-amento cont 8bil o. N o ent ant o, 0Ss €
ativos operacionais de fato se desgastam com o tempo e acabam sendo descartados
sucata. Um Boeing 727 talvez voe duea®b ou 35 anos, no entanto, mais cedo ou mais
tarde, a aeronave serd retirada das linhas regulares. A depreciacdo € uma despesa ef
mas sua natureza singular exige que seja demonstrada de maneira ségnégamzenas
na demonstracdo do resultada@smambém na demonstracao do fluxo de caixa, que ser:
analisada no préximo capitulo.



De passagem, convém observar que, esporadicamente, também se baixam ou
ativos, embora sem qualquer relagdo com as previsdes de depreciagdo. Por exemplc
estoquesserdo baixados ou remarcados para baixa se os produtos forem invendaveis
caso se constate a necessidade de reducdo dos respectivos precos de venda. As \
também algumas contas a receber sdo lancadas a despesa, por serem incobraveis nc
ou em pate. (As perdas em estoques e os créditos incobraveis serdo analisados com n
detalhes nos proximos capitulos.)

E importante que os gerentes saibam onde essas baixas sdo incluidas no relatori
lucros. Por exemplo, as perdas em estoques sao inclnédassto das mercadorias
vendidas? As baixas de recebiveis sdo despesas operacionais fixas? Os gerentes d
estar cientes da composicdo das principais contas da demonstracao do resultado int
(Figura 3.1). Em geral, essas baixas sé@o valores fixos&ueevem ser incluidos entre
as despesas variaveis no entanto, quando inevitavel, a estimativa das perdas en
estoques, decorrentes das atividades operacionais vendidas. A justificativa para e
classificacao é o fato de que, por exemplo, para vendeunaades a empresa precisa
comprar, digamos, 105 unidades do produto, pois cinco unidades s&do roubad
danificadas ou por algum motivo se tornam invendaveis.

DO LUCRO OPERACIONAL (LAJIR) AO LUCRO LIQUIDO

Y

A deducdo das despesas fixas leva a linhaddmonstracdo do resultado
denominada fAlucro opesacd omatl Wl. 0 éB| verze
i mposto de rendao (LAJIR). As despesas
relatério de lucros. Alternativamente, os juros sobre mpréstimos de curto prazo
podem ser segregados dos juros sobre os empréstimos de longo prazo. Por exemplc
taxas de juros das duas modalidades de empréstimos as vezes sdo muito diferentes
geréncia esta analisando a hipétese de reestruturacaoidiolamento da empresa. As
despesas financeiras devem incluir todos os componentes da remuneragdo do cre
como taxas de abertura de crédito, encargos diversos e os juros propriamente ditos.

A (ltima despesa constante do relatério de lucros é o imdestenda. Nele, toda
essa despesa consta de apenas uma linha, embora nos Estados Unidos, seja poss
segregacdo entre imposto de renda federal e imposto de renda estadual. A Figura
inclui somente o imposto de renda federal. A apuracdo do impostenda é muito
complexa, mas nos exemplos em todo o livro adotam uma aliquota Unica, com base
legislacao tributaria americana.

O relatério de lucros para os gerentes deve segregar as despesas
Ponto variaveis e fixas, e as despesas variaveis ainda presmaclassificadas
Final em duas categorias: as que variam com o volume de vendas as que vari

com a receita de vendas. E impossivel exagerar a importancia do relator



de lucros para o usuario interno. Essa demonstracgéo financeira evidencia a mensuraca
lucroi na realidade, varias medidas de diferentes lucros, em dire¢do ao lucro liquido |
Ultima linha. Esses numeros sdo os fundamentos das informacgfes para as ferramenta
andlise explicadas nos proximos capitulos.

A receita de vendas e as despesasm@as na demonstracdo do resultado ndo se
limitam a definir o lucro. Essas transac¢fes geradoras de lucro também sao os princig
determinantes do balango patrimonial, que é examinado no préximo capitulo.



Balanco Patrimonial e Demonstracao do
Fluxo de Caixa para Gerentes

Suponha gue alguém nao familiarizado com o balango patrimonial pergunte: D
onde vem o balanco patrimonial? O que determina a situagdo financeira ¢
empresa? O que da forma ao balanco patrimonialgeie condiciona os valores em
moedas constantes dessa demonstragdo financeira? A resposta € que o balz
patrimonial, que também poderia ser chamaddeeonstracéo da situacao financeira
evidencia os efeitos cumulativos de trés tipos basicos de téessac

CONCEITO- DE ONDE VEM O BALANCO PATRIMONIAL?
CHAVE

Primeiro e acima de tudo, essa demonstracdo financeira depen
diretamente da receita de vendas e das despesas, ou das operacfes geradoras de lu
empresa, resumidas na demonstracdo doltadsu O balanco patrimonial reflete a
situacdo no encerramento das atividades do ultimo dia do periodo de apuracao dos luc
A receita de vendas e as despesas provocaram aumentos ou reducdes em certos ite
ativo e do passivo. O balanco patrimoniegume todos os itens do ativo e do passivo da
empresa.

Segundo, a empresa precisa levantar capital para financiar os investimentos
ativos. O capital deriva de duas principais fontes: endividamento ou capital de terceiros
investimento dos acionista®u capital proprio. Os gerentes precisam convencer 0S
financiadores e emprestar dinheiro & empresa e persuadir 0s acionistas a investir dinh
na empresa. Neste capitulo, analisamos as varias diferencas basicas entre capita
terceiros e capital projo.

Ambas as fontes citadas exigem remuneracao pelo uso do capital. A empresa p
juros ao capital de terceiros, que sdo incluidos como despesa na demonstragdo
resultado. Em contraste, a demonstracdo do resultado, ndo contém qualquer encargc
despesa pelo uso do capital préprio. Ao contrario, o resultado do exercicio que aparece
Gltima linha é o lucro liquido do capital préprio. Os acionistas podem ou ndo receb:
parte do lucro liquido como dividendo em dinheiro. Os dividendos, quando pagos, s
evidenciados na demonstracéo do fluxo de caixa.

Terceiro, a empresa efetua investimentos de longo prazo nos ativos necessarios
suas operacoes. Esses investimentos sdo chahesiossas de capitgbara enfatizar o
comprometimento do capital nessesursos econdmicos de longo prazo. O balanco
patrimonial mostra os investimentos em fabricas, equipamentos e em outros ativ



duradouros da empresa. Em sintese, o balango patrimonial resulta de trés tipos basico
transacoes (ver Figura 4.1).

A receitade vendas e as despesas transitam pela demonstracdo do resultad
caminho do balango patrimonial. O segundo e o terceiro tipo de transac¢des que aliment
o0 balanco patrimonial ndo transitam pela demonstracéo do resultado, pois ndo s&o rece
de vendasou despesas. Ao contrario, esses tipos de transagfes que consistem
financiamentos e investimentos, passam pela demonstracdo do fluxo de caixa.

BALANCO PATRIMONIAL PARA GERENTES

A Figura 4.2 apresenta o balanco patrimonial da empresa, destinadaramsusu
internos, em formato adequado ao uso gerencial. Talvez seja 0 caso de fazer uma ps
neste ponto, para a leitura das notas sobre 0s principais itens do balanc¢o patrimonial.
talvez seja preferivel recorrer as notas como referéncias oportunacapsiéo e ao
longo do livro.

Tratase do mesmo exemplo de empresa apresentado pela primeira vez no Capit
2. Veja a Figura 2.1, onde se encontram as demonstracfes financeiras da empr
destinadas a usuérios externos. Ao compsear balanco patriomial interno apresentado
neste capitulo com a demonstracdo externa correspondente constante da Figura
percebense algumas diferencas. Esses remanejamentos facilitam a interpretacao pe
gerentes e sao fontes de informacdo de melhor qualidade pkesewvolvimento das
técnicas analiticas explicadas ao longo do livro.

A Figura 4.2 mostra, de inicio, os ativos operacionais da empresa e logo e
seguida deduz imediatamente 0s respectivos passivos operacionais, para a evidenci
de um nimero muito ingrtante: oativo operacional liquidoEste é o valor do capital
gue a empresa precisa levantar por meio de empréstimos com juros e de investimer
dos acionistas. Em suma, esse formato para fins gerenciais € montado conforme
exemplo da Figura 4.3.

No processo de geragdo de lucros, a empresa produz certos passivos de ci
prazo, sem a incidéncia de juros, que sédo parte do pacote de execucdo das suas ativic
operacionais. Um bom exemplo é a compra a crédito de itens de estoque. A compra
origem a um passivo de contas a pagar, a ser quitada em mais ou menos um més, ta
mais cedo. Esses itens as vezes sao chamados de paspwogineqspor decorrerem
de transacgfes ndo destinadas a contrair empréstimos ou a levantar capital.



Geragao de Levantamento de capital por Aplicacéo do

lucros, ou seja, meio de empréstimos e de capital em ativos
receita de vendas investimentos e remuneragao operacionais de
das fonte de capital longo prazo
D = \ 4
emonstragao
do resultado Demonstracao do fluxo de caixa

A 4
Balanco patrimonial

Figura 4.1 Tipos de transacoes.

Contas a pagar sdo os chamaddxlitos comerciaisEssas fontes de crédito ndo
cobram juros (a ndo ser que a empresa seja muito impontual no pagamento
obrigactes). Os financiamentos pelos fornecedores ndo sdo como emprbaticarios.

A empresa convence os fornecedores a vehederseus produtos com base no seu
conceito crediticio e no seu bom nome na praca. Assim, a empresa utiliza o estoc
durante um més ou mais antes de quitar a obrigacdo em contas a pagar. A exlisténci
estoques além desse prazo médio, reflete a situacdo tipica que a empresa precisa lev
capital por meio de fontes de empréstimos com prazos mais longo ou de investimen
dos acionistas.*

Nota:

*Nas demonstracdes financeiras externas, os empEsst curto prazo e a parcela a curto
prazo dos empréstimos e financiamentos a longo prazo sao classificados no passivo operacior
curto prazo da empresa, compondo um subtotal denominado passivo circulante (ver Figura 2.1)
comparacao do total do paascirculante com o total do ativo circulante oferece uma indicagéo
aproximada da liquidez de curto prazo da empresa, ou capacidade de pagamento das divi
Observe que no novo formato aqui apresentado o total da divida onerosa (sujeita ao pagament
juros) esta classificado como fonte de capital e que o passivo operacional ndo inclui as divids
curto prazo. A propésito, a parcela do ativo circulante que excede o passivo circulante é cham
capital de giro ou capital circulante liquido, para estabela distingdo entre a parcela mais
liquida e a parcela menos liquida do capital da empresa, investida esta Ultima no ativo operacic
de longo prazo da empresa.

CONCEITO- ATIVO E PASSIVO OPERACIONAL
CHAVE



A empresa necessita de diferentes tipos de ativosa@peais para a
execucdo das operacdes geradoras de lucros que, por sua vez, também dao ori
normalmente, a varios tipos de passivos operacionais. A empresa precisa contar ¢
alguns ativos antes de auferir receitas e incorrer despesas. Por exemesitanec
comprar e/ou produzir estoques antes de efetuar vendas aos clientes. Varias despesa
pagas antecipadamente, como prémios de seguros e suprimentos de escritério.

Outros ativos e passivos operacionais sdo o resultado de transagfes que envol
receita de vendas e despesas. Por exemplo, contas a receber decorrem da realizac:
vendas a prazo. Contas a pagar derivam da compra de estoques a crédito € do |
pagamento de despesas durante algum tempo ap0s seu langamento como despesas.

Na Figura 42, observe que as contas a pagar sdo divididas em duas partes:
compras de estoque a crédito e as despesas operacionais incorridas a crédito. Amba:s
devidas a curto prazo, geralmente ndo muito mais do que um més. As despe:
acumuladas também sdo ssgadas em duas espécies: as despesas operacionais e 0s ju
a pagar. Essas distincGes sdo necessarias para a explicacdo das ferramentas de an:
serem examinadas no proximo capitulo, que sdodises operacionaisSob o ponto de
vista gerencial, cadsaldo do passivo é o resultado de diferentes decis@es e politicas.

Em geral, os ativos operacionais ndo produzem receita financeira e os passi
operacionais ndo acarretam despesas financeiras, embora existam raras excecoes.
exemplo, excessos daigka temporarios podem ser investidos a curto prazo em aplicacde
de liquidez imediata e de alta seguranca, de modo a produzirem alguma receita finance
em vez de permanecerem ociosos. Também os clientes que ndo liquidam as duplicata
vencimento asezes pagam juros referentes ao periodo de atraso, quando muito além
toleréncia razoavel.

Do mesmo modo, se a empresa incorrer em atrasos excessivos em relagao ao p
de pagamento concedido pelos fornecedores, talvez seja onerada com encar
financaros. Deixando de lado as excecdes, 0s ativos operacionais ndo geram rece
financeira e os passivos operacionais ndo acarretam despesas financeiras.

Os gerentes precisam conhecer suas necessidades especificas
ativos e passivos operacionais. Tamb&mecessario que estejam
conscientes quanto ao tamanho razoavel de cada ativo ou passis
operacional em relacdo a receita de vendas e as despesas. |
exemplo, os gerentes devem saber qual o limite aceitavel de contas a receber em relz
aototal das vendas a crédito no periodo, considerando as condi¢des de crédito normai
empresa e os antecedentes dos clientes quanto a atrasos no pagamento.*
Nota:



*As ferramentas de andlise dessas situacdes sdo os indices operacionais; estuds
minucicsamente no proximo capitulo.

Em sintese, todas as empresas necessitam de um conjunto de ativos e pass
operacionais, imprescindiveis a geracdo de lucro. No exercicio de suas atividac
normais, a empresa do exemplo utiliza ativos operacionais nodalRé 3.464.997,00.
Esse total consiste em caixa e bancos, contas a receber, estoques, despesas antecip:
ativos depreciaveis de longo prazo (imobilizado).

O valor total do passivo operacional da empresa € de R$ 590.767,00 no final do a
mais recete, composto de contas a pagar, despesas acumuladas e imposto de renc
recolher (veja novamente a Figura 4.2). O valor do passivo operacional é deduzido
total do ativo operacional, redundando no ativo operacional liquido de R$ 2.874.230,C
Este € odtal do capital a ser levantado pela empresa.



Ativo Operacional
Caixa e Bancos

Contas a Receber
Estoques
Despesas antecipadas

Ativo imobilizado ao
custo histérico

Menos depreciagdo
acumulada

Total do ativo
Operacional

Passivo Operacional
Contas a pagar
Estoques
Despesas operacionais
Total de contas a
Pagar

Despesas acumuladas
Operagbes
Juros
Total das despesas
acumuladas

Imposto de renda a
Recolher

Total do passivo
Operacional

Ativo operacional
liquido

Fontes de capital

Empréstimos e
Financiamentos de
curto prazo

Empréstimos e
financiamentos de
longo prazo

Total de empréstimos
e financiamentos
onerosos

Capital social

Lucros acumulados

Total do patrimdnio
liquido

Total dos empréstimos
e financiamentos
onerosos

O caixa em geral esta depositado em uma conta ou
mais contas correntes bancarias; mas sempre ha
algum dinheiro em moedas e notas, sobretudo entre os
varejistas. Ai também se incluem as aplicacdes
financeiras de linuidez imediata.

Sé&o os trés itens basicos do ativo operacional de curto
prazo, com a duragdo média de um a trés meses,
cheaando a cinco ou seis em alaumas empresas.

S&o os ativos operacionais de longo prazo, cuja vida
atil varia de um minimo 3 a 5 anos até 30 ou mais
anos, para prédios.

E a parcela acumulada do custo original do ativo
imobilizado baixada como despesa de depreciacéo
desde a data de aquisigao.

Sé&o passivos de curto prazo ndo onerosos (sem
incidéncia de juros), provenientes de duas fontes: (1)
compras de estoques a crédito; e (2) aquisi¢Ges de
servigos e outros itens langados a despesa, mas que
ndo séo pagos de imediato. Em sintese, sdo as contas
a pagar.

S&o as despesas ndo vinculadas a compras, lancadas
em confronto com as receitas do periodo, para fins de
apuracéao de lucro. Exemplo tipico € a provisédo para
férias, além de outros beneficios aos empregados, que
ainda néo foram pagos até o fim do ano.

Em geral, nem todo o imposto de renda devido foi pago
até o fim do ano. Esta € a parcela a vencer, geralmente
no prazo de dois a trés meses.

Sé&o as exigibilidades onerosas decorrentes de
empréstimos e financiamentos. Curto prazo € um ano
ou menos.* As datas de vencimento dos empréstimos
de longo prazo e das debéntures emitidas pela

empresa constam das notas explicativas das
demnnstracies financeirac

No final
Deste ano do ano anterior
256.663 312.930 €—
578.754 482.350
978.094 827.613
117.176 92.835
1.986.450 1.597.050 €—
(452.140) (339.348) <
3.464.997 2.973.430
300.952 268.300
87.882 62.216 <
388.834 330.516
175.764 137.900
12.775 10.356
188.539 148.256
13.394 11.674 4—
590.767 490.446
2.874.230 2.482.984
425.000 375.000—
550.000 475.000
975.000 850.000—
725.000 625.000_‘
1.174.230 1.007.984 |«
1.899.230 1.632.984 |

O patrimonio liquido decorre de duas fontes: (1) capital
investido pelos proprietarios, pelo qual recebem acdes
da empresa (caso se trate de sociedade por acdes); e
(2) lucro retido na empresa e nao distribuido aos
proprietarios.




* No Brasil, sdo classificados no passivo circulante (curto prazo) as obrigacbes que vence
durante o exicio social seguinte. Como o exercicio social tem a duragdo de um ano, o cur
prazo pode chegar a quase dois anos. (N.T.)

Figura 4.2 Balango patrimonial interno.

Ativo Operacional

A

(passivo operacional)
Ativo Operacional Liquido

Deve ser igual a

Empréstimos e financiamentos onerosos

A

Patriménio liquido
Fontes de capital

Figura 4.3 Formato do balango patrimonial para a analise gerencial

CONCEITO- FONTES DE CAPITAL (PARA O FINANCIAMENTO
CHAVE DO ATIVO OPERACIONAL LIQUIDO)

Conforme explicado, a empresa tem cerca de R$ 3 milhdes investidos no ati
operacional liquido para a execucédo das suas atividades geradoras de lucro. De onde
esse capital? A empresa recorreu a duas fontes basicas, cada uma divididapametuas
(1a) empréstimos e financiamentos de curto prazo no valor de R$ 425.000,00 e (1b
empréstimos e financiamentos de longo prazo no valor de R$ 550.000,00, perfazend
endividamento total de R$ 975.000,00; (2a) capital integralizado pelos aasamisvalor
de R$ 725.000,00 e (2b) lucros acumulados no valor de R$ 1.174.230,00, perfazend
patriménio liquido total de R$ 1.899.230,00. Em conjunto, essas fontes de capital s
chamadasapitalizacdo ou estrutura de capitdd empresa.

Neste ponto, @beria a pergunta sobre se a empresa esta adotando a estrutura
capital 6tima. Talvez, seja melhor incorrer em maior endividamento. Talvez sej
preferivel operar com um saldo de caixa mais badiggamos, R$ 100.000,00 a menos, o
gue significaria uma okicdo de R$ 100.000,00 no endividamento ou no patrimdnio
liquido. Talvez a empresa consiga diminuir o saldo de contas a receber ou de estoque
gue também reduziria a necessidade de capital.



De qualquer maneira, a questdo basica se resume a umas EPECES
fundamentais, que incluem capital de tercewressuscapital préprio, emissdo de acdes
versusretencdo de lucros e um saldo de caixa maior ou menor. As ferramentas de anal
explicadas neste livro sdo Uteis para decisfes. No presente capitahinaggenos os
aspectos basicos e as principais diferencas entre dividas, ou capital de terceiros
patriménio liquido, ou capital proprio.

As dividas podem ser contraidas com prazos muito curtos, de seis meses ou mel
e muito longos, de vinte anos ouimgUm artigo recente ndew York Timesomentou
sobre a tendéncia crescente de emissdes de titulos de crédito com prazos de vencim
de cinqlenta anos e mencionou uma emissdo com data de vencimento daqui a 999 ar
Divida em quase todos os casos #iga com incidéncia de jurosAs taxas de juros
podem ser fixadas durante todo o prazo de vigéncia do contrato ou sujeitas a mudan
geralmente a opc¢édo do credor.

Um aspecto fundamental é se o principal da divida devarsertizadoou nao.
Além de pagr juros, a empresa (que é o tomador ou devedor) talvez tenha de efett
pagamentos para deduzir o saldo devedor do principal, em vez de esperar até a dat:
vencimento final para a liquidar o principal de uma vez. Por exemplo, 0 empréstimo
uma empresgode prever 0 pagamento de parcelas trimestrais de igual valor duran
cinco anos. Cada pagamento trimestral fixo inclui uma parcela de juros e outra
amortizacdo do saldo devedor, de modo que, no final dos cinco anos, o principal
empréstimo e o0s juso sobre o saldo devedor estejam totalmente liquidados.
Alternativamente, a empresa pode negociar um empréstimo a pexro [gan).
Nenhuma parcela de amortizacdo do principal € paga durante o prazo de vigéncia
empréstimo. Todo o principal é liquidada data de vencimento.

As dividas sdo ou ndo cobertas por garantias reais. Os instrumentos de divi
como titulos ou bbdnus, as vezes contém clausulas (condicdes) muito restritas e as ve
sdo bastantes liberais e ndo constrangem a empresa. Algumas dadadconversiveis em
acOes, embora essa caracteristica geralmente se limite a companhia aberta, cujas &
apresentem bom volume de negociacdes. A divida de uma empresa € representada
empréstimos privados ou por emissdes de titulos intensamergacicarados em bolsas
de valores.

O capital préprio pode ser fornecido por uma Unica pessoa que opera 0 nego
como proprietario exclusivo, situacdo em que talvez ndo se constitua uma empresa cc
entidade legal independente. Também é possivel que oimexgia organizado como
sociedade de duas ou mais pessoas, na condi¢do de entidade com existéncia propria.
Estados Unidos, quase todos os negécios, inclusive os relativamente pequenos,
constituem sob a forma derporation(semelhantes as sociedade®nimas brasileiras),
ou entidade legal que ndo se confunde com os proprietarios-sérata um tipo de
sociedade que restringe a responsabilidade dos proprietarios (acionistas). A fori



corporativa € um meio préatico de diluir a propriedade do patrondouido da empresa
entre uma grande quantidade de investidores.

Existem, literalmente, milhnbes dmrporationsna economia americana. Outros
paises em todo o mundo dispdem de formas societdrias equivalentes, embore
denominacdo dessas organizacdesimas®mo suas caracteristicas legais e politicas,
apresentem algumas diferencas de pais para paterparationsemitem agdes, que sao
a menor fracdo representativa do capital social da empreseorpgrationsas vezes
possuem apenas uma espécie de ag8ochamadas acbes ordinarias, mas em geral
emitem tanto aces ordinarias como acgdes preferenciais. Outra classificacao da aco
com direito a voto ou sem direito a voto.

As dividas como fonte de capital envolvem necessariamente uma taxa de jur
contrgual.* No entanto, o capital préprio tem um custo imputado ou implicito. A
geréncia da empresa deve conseguir uma taxa de retorno sobre o patriménio liqu
satisfatoria, de modo a justificar o uso do capital proprio. A ndo obtencdo de resultad
minimos @ra os acionistas reduz o valor do patriménio liquido e dificulta o levantament:
de capital préprio adicional, se e quando necessario.

Nota:

*As acles preferenciais oferecem um dividendo fixo por periodo, mas o pagament
depende da suficiéncia de ludiquido e da disponibilidade de caixa.

O capital préprio assume os riscos do fracasso ou mau desempenho do negdcio.
lado otimista, a participacdo do capital proprio no sucesso do negocio ndo tem limites.
crescimento continuo pode levar ao aumenpitstante dos dividendos. Teoricamente, 0
valor de mercado das ac¢des nao tem limite superior. O limite inferior € zero (as acC
perdem o valor embora, nos Estado Unidos, existam as ag@sgssableou seja
corporationtem o direito de convocar os adtas e exigir uma contribuicdo de capital
adicional. Embora quase todas as empresas americanas emitam acdes sem essa claus
hip6tese exige um minimo de cuidado.

DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA PARA GERENTES

A Figura 4.4 apresenta a demonstracadlaixo de caixa interna para gerentes. A
principal diferenca sédo as notas explicativas, que podem ser lidas imediatamente
utilizadas como referéncia no momento oportuno. Afora esse aspecto, ha apenas L
mudanca no formato, em comparacdo com o cornelge relatério financeiro externo:
calculase o caixa gerado pelas operacdes antes da depreciacdo, que € de R$ 89.091,
bem menos do que o lucro liquido de R$ 259.996,00. Em seguida, adieicna
depreciacdo aos R$ 89.091,00 para apurar o caixa oggreld lucro (atividades
operacionais).



Caixa gerado pelo lucro (atividades operacionais)

Quase nunca o lucro liquido é igual ao caixa dele decorrente no mesmo perioc
Lucro n«o ® dinheiro no banco. Como &
vermelhg onde est8§8 o verde?0 (alus«o ao d-
liquido por duas principais razdes. Primeiro, quase todas as empresas necessitarr
certos ativos e passivos operacionais, seja para efetuar as vendas, seja como consequ
das despesas. O caixa passa por esses ativos e passivos antes ou depois da contabili
das receitas e despesas, tornando a geracdo de caixa necessariamente diferente do
liquido.

Como exemplo simples, considere uma nova empresa que efetua denB&s
1.000.000,00 no primeiro ano. A empresa vende todos os produtos a crédito; no final
ano, tem R$ 120.000,00 em contas a receber que ainda ndo foram pagas no final do
Agora, imagine que a empresa ndo teve despesas, apenas para efeito deas@oplif
Suponha também que a empresa nao dispde de ativos operacionais, além de caixa
contas a receber. As demonstracdes financeiras da empresa seriam as seguintes:

Demonstracgao do resultado

Receita de vendas 1.000.000,00
Despesas Nenhuma
Lucro liquido 1.000.000,00
Balango patrimonial

Caixa 880.000,00
Contas a receber 120.000,00
Total do ativo 1.000.000,00
Total do passivo e patrimdnio liquido 1.000.000,00
Demonstracgéo do fluxo de caixa

Lucro liquido 1.000.000,00
Contas a receber (120.000,00)

Caixa gerado pelas operacOes 880.000,00



Fluxo de caixa das atividades operacionais

em Real (R$)
Lucro liquido
Variag&o nos ativos e passivos
do ciclo operacional
Aumento em conta receber
Aumento em estoques
Aumento em despesas
antecipadas
Aumento em contas a pagar
Aumento em despesas acumulad
Aumento em imposto de renda a
recolher
Caixa gerado pelas operagfes
antes da depreciagéo
Despesas de depreciagédo

Caixa gerado pelas operacfes

Fluxo de caixa das
atividades de investimentos

Aguisicé@o de imobilizado

Fluxo de caixa das
atividades financeiras

Aumento liquido nas dividas
de curto prazo

Empréstimos de longo prazo
Emissdes de acdes
Pagamento de dividendos

Aumento (reducgéo)
do caixa durante o ano

|_.(93.750) 131.250

(259.996)¢—

O lucro liquido (ver dltima linha da demonstragéo
do resultado) é o ponto de partida.

——

/

(96.404)
(150.481)

Estes trés ativos operacionais de curto prazo
aumentaram; os saldos finais foram superiores
aos saldos iniciais. Esses aumentos prejudicam o
caixa gerado pelas operagdes

(24.341)

58.318
40.283

=

Estes trés passivos operacionais de curto prazo
aumentaram; os saldos finais foram superiores
aos saldo iniciais. Estes aumentos ajudaram o
caixa gerado pelas operagdes.

1.720 (170,905)
'L

89.091

Este é o impacto liquido total dos aumentos nos
ativos e passivos operacionais da empresa sobre
o caixa gerado pelas operagdes

112.797%

201.883

A depreciacéo ndo € uma saida de caixa no
periodo em que foi lancada como despesa. A
saida de caixa ocorreu anos atras, quando foram
comprados os ativos que estdo sendo
depreciados.

(389.400

Este é o caixa disponivel. Em teoria, a empresa
tem liberdade para fazer o que quiser com essa
importancia. Todavia, para continuar no negocio e
crescer, a empresa precisara repor itens do ativo
imobilizado e expandir a capacidade mediante a
aquisicdo de novas instalagdes. Assim, o caixa
nao esté assim téo disponivel.

50.000

Essas aquisi¢des sdo chamadas despesas de
capital.

75.000

100.000

A empresa levantou capital nessas trés fontes
durante o ano.

(56.267)

A empresa pagou dividendos deste valor durante
0 ano, correspondendo a cerca de um tergo do
lucro liquido.

Figura 4.4 Demonstracao do fluxo de caixa interna.

Embora a empresa tenha auferido um lucro de R$ 1.000.000,00 (lucro liquido
apenas R$ 880.000,00 foram convertidos em caixa até o final do ano, pois as conta
receber da empresa aumentaram de zero, no inicio do ano, para.G¥,20 no final
do ano.



Ainda que ndo seja totalmente realista, este exemplo simples é um cenal
adequado para as regras basicas que determinam o caixa gerado pelas operacgdes, a
do lucro liquido:

Comece com o lucro liquido e efetue os seguimiestes:

Ativo operacional + = caixa-

Ativo operacional - caixa +
Passivo operaciona + = caixa +
Passivo operaciona - = caixa-

O caixa gerado pelas operacg0es, ou seja, a partir do lucro liquido, se movimenta
sentido oposto as variacdes no ativo operacional e no mesmo sentido das variagdes
passivo operacional.

Os saldos iniciais de contas a receber, es®gel despesas antecipadas sao
comparados com os respectivos saldos finais. No nosso exemplo, os trés aumentar
como se vé na Figura 4.2, o balanco patrimonial interno da empresa. Dom mesmo mo
as comparagdes inicio do ano versus final do ano indicamerda para os trés passivos
operacionais de curto prazo. O efeito liquido dos seis itens é a reducao do caixa ger:
pelas operagbes em R$ 170.905,00 (ver a demonstracéo do fluxo de caixa, Figura 4.4).

O impacto das mudancas nos ativos e passivos opegigcEnbre o fluxo de caixa
é explicado nos capitulos seguintes. A medida que se adiantar na leitura do livro, o lei
ficar4 cada vez mais familiarizado com a andlise do fluxo de caixa. Assim como aprenc
a gostar de azeitona, é necessario um poucéfioh

CONCEITO- DEPRECIACAO: MAIS DO QUE SIMPLES ADICAO
CHAVE
A despesa de depreciagéo é adicionada ao lucro liquido, apds os ajust

pelas variacdes nos ativos e passivos operacionais. Quando se compra ou se constro
item de ativo depreciavel, a empresa invegtbairo nesse ativo operacional duradouro,
o ativo imobilizadodo balanco patrimonial. A medida que utiliza esses itens do ativo
imobilizado, a empresa evidentemente nao efetua novos pagamentos, da mesma mar
COmMO guem comprou um carro a vista nao zeatiovos pagamentos periddicos pelo uso
do veiculo. Os custos do ativo imobilizado da empresa sdo como despesas de longo p
pagas antecipadamente, utilizadas de forma gradual durante a vida econbmica Util
itens.

A despesa de depreciacdo do ano @& despesa real, mas de natureza Unica, pois
foi paga em anos anteriorégetrocedendo em muitos anos, no caso de alguns tipos d
ativo imobilizado. A despesa de depreciagcdo ndo € uma saida de caixa nho ano em que
langada, pois a saida de caixa ocoanas antes. Se, por outro lado, a empresa tivesse



arrendado os ativos, em vez de cordpsa as despesas de arrendamento mercantil
seriam uma saida de caixa no periodo em que a despesa foi contabilizada.

Como se vé na Figura 4.4, a despesa de depre@agdicionada ao lucro liquido; é
um dos dois ajustamentos basicos para a determinagdo do caixa gerado pelas opera
(os outros séo as variacdes nos ativos e passivos operacionais de curto prazo). As re
praticas ja expostas sobre a apuracao do gapbado pelas operacdes também se aplicam
a depreciacao. A reducdo num item do ativo operacional representa um aumento no cz
pelas operacdes a diferenca é que os itens do imobilizado séo ativos operacionais
longo prazo, enquanto contas a recebemgess e despesas antecipadas sdo ativos
operacionais a curto prazo.

A empresa pode investir em outros tipos de ativos operacionais a longo prazo q
sdo intangiveis, como compra de patentes, ainda com varios anos de vida Util par:
negécio. O custo dosntangiveis é amortizado,* ou seja, baixado como despesa
gradualmente, ao longo da vida econémica util do item, do mesmo modo como
depreciacao. A despesa de amortizacdo também é adicionada ao lucro liquido.

Nota:

*Infelizmente, a palavra amortizarntedois significados bem diferentes. Quando aplicada
ao cronograma de pagamento de um empréstimo, ela se refere aos pagamentos efetuados p
reducdo do saldo devedor do principal, como no caso de empréstimos hipotecéarsesqezo
saldo do empréstimfoi amortizado ou pago de forma gradual durante o prazo de vigéncia dc
empréstimo. A baixa gradual do custo de um ativo intangivel também é chamada amortizacao
custo, que significa o reconhecimento do custo como despesa, ao longo da vida Utilgaevista
item.

Ha outra razdo para atribuir especial atencdo a despesa de depreciacdo
demonstracéo do fluxo de caixa. Suponha a afirmacdo de que uma empresa obteve It
durante o ano. Presurmse que se trate de lucro liquido, ou seja, apés a dedu¢adade

as despesas, inclusive a depreciacdo. O entendimento € correto? Sim, € ess
entendimento comum.

Imagine que o contador langou R$ 112.792,00 de despesas de depreciagéo refer:
ao ano. Assim, o prego de venda foi fixado em nivel suficienterpaoperar parte do
capital investido no ativo imobilizado nos anos anteriores. E como o dono de um ta
cujas tarifas sédo suficientemente altas para recuperar o custo do veiculo. Sempre gL
taxista recebe o pagamento por uma corrida, € como se vendespequena fracdo do
carro para o passageiro. Da mesma maneira, a empresa vendeu R$ 112.792,00 em :
imobilizado para os clientes. Esta é a parcela do custo original dos itens do ati
imobilizado que foi convertido em dinheiro ao longo do ano.



Outras origens e aplicagbes de caixa

Retorne mais uma vez a demonstracao do fluxo de caixa (Figura 4.4). Observe q
apos a adicdo da depreciacao, o caixa gerado pelas operacdes, € de R$ 201.883,00.
nimero passou a ser conhecido caraca disponivellsso significa que esse valor pode
ser utilizado pela geréncia. O caixa sempre esta sujeito a demandas concorrentes.
geral, o caixa disponivel é distribuido entre quatro aplicacdes béasicas:

1- Substituir ou ampliar o ativo imobilizado.

2- Aumentar o saldo deaixa.

3- Pagar dividendos a partir do lucro liquido.

4- Reduzir as dividas e/ou o patriménio liquido.

O restante da demonstracdo do fluxo de caixa mostra que a geréncia decidiu fa
com o caixa disponivel. A informacao é classificada em duas categonédadds de
investimento e atividades financeiras. Nas atividades de investimento, veeifgpae a
empresa utilizou todo o seu caixa disponivel e mais alguma coisa para a compra de no
itens de ativo imobilizado (ver Figura 4.4). A empresa gastou R&1BD0 além do
caixa disponivel em despesa de capital: R$ 389.400,00 de despesas de capital meno
201.883,00 de caixa gerado pelas operacfes ou caixa disponivel, um excesso de
187.517,00. A pergunta 6bvia é: onde a empresa obteve os R$ 187.517,007?

A outra informacdo na demonstracdo do fluxo de caixa responde a pergunta.
empresa recorreu as suas fontes de capital de terceiros (dividas) e de capital pro
(patrimdnio liquido) para a obtencdo de R$ 225.000,00 de capital adicional: R$ 50.000,
de aimento nas dividas de curto prazo, R$ 75.000,00 de aumento nas dividas de lor
prazo, e R$ 100.000,00 de aumento de capital social por meio de emisséo de acoes
empresa ainda pagou R$ 93.750,00 de dividendos, reduzindo o caixa que ingressou
empresaR$ 225.000,00 de novo capital menos R$ 93.750,00 de dividendos, que é igua
R$ 131.250,00.

O efeito liquido do novo capital menos o dividendo foi a sobra de apenas R
131.250,00 para o pagamento da diferenca de R$ 187.517,00 entre as despesas de C;
(R$ 389.400,00) e o caixa disponivel (R$ 201.883,00), ou seja, uma falta de R$ 56.267
para a compra de novos itens do ativo imobilizado. Assim, a empresa permitiu que
saldo de caixa no final do periodo sofresse uma reducéo de R$ 56.267,00, coma se Vi
Gltima linha da Figura 4.4. Essa situagdo deixa a empresa com um saldo de ca
operacional inadequado? Nos prdoximos capitulos, retornaremos varias vezes a ¢
questao.



POTLT® _Este capitulo aNpresentou as outras duas dem_onst~rat;6es finaru_:eir
EIN/AL internas ge s&o fundamengo_s para a explicacdo das anallsef

gerenciais abordadas nos proximos capitulos: (1) a demonstracé
da situacdo financeira, ou balangco patrimonial, no final do periodo mais recente
apuracao do resultado; e (2) a demonstracéo do flaxxaixa, que resume as entradas e
saidas de caixa durante o periodo. O formato do balan¢o patrimonial interno, para f
gerenciais apresenta grandes diferencas em relacdo ao balanco patrimonial exte
mostrado na Figura 2.1. As demonstragdes do fluxcade interna ndo sdo assim tao
diferentes.

Cada item do ativo, do passivo e do patrimbnio liquido mostrado no balang
patrimonial é como as pecas de um qu&ataeca; quando reunidas oferecem uma boa
representacdo da situacdo e da solidez financeiradeerminado momento. Essa
demonstracéo financeira € como o quadro congelado de um videoteipe das operace:
empresa, em constante movimentacao.

A demonstracao do fluxo de caixa € a novidade no conjunto. Nos Estados Unidc
ndo era obrigatéria até 198Fla se inicia com a determinacdo do caixa gerado pelas
operacdes ou a partir do lucro. Outras fontes de caixa sdo externas ou fora da empres
atil comparar as fontes internas e externas de caixa. As aplicac6es do caixa constante
demonstracdo do flax de caixa refletem importantes decisGes, mostrando que se
empresa esta investindo no futuro, preservarstatos quamu simplesmente regredindo.



Indices operacionais:
benchmarks indispensaveis

Figura 5.1 mostra as linhas donex&o entre receita de vendas e despesas, n

demonstracdo do resultado, e entre ativo e passivo, no balanco patrimonis
Este capitulo explica como as operacdes geradoras de luarosceita de vendas e as
despesas determinam os ativos e passivogeracionais da empresa. A Figura 5.1
também apresenta as ligacdes vitais entre a geracdo de lucro e os ativos e passivos
tanto necessarios, além das consequéncias das operacdes geradoras de lucro.

CONEXOES ENTRE A DEMONSTRACAO
DO RESULTADO E O BALANCO PATRIMONIAL

Antes e analisar cada conexdo, observe que o passivo operacional é deduzido
ativo operacional para a determinacdo do ativo operacional liquido de R
2.874.230,00.Conforme analisado no Capitulo 4, os itens do passivo operacional s
diferentes dos demais itens do passivo. Em contraste com o endividamento oneroso
empresa, 0s itens do passivo operacinéal pagam juro$ ou sejam, ndo sao o resultado
da obtencdo de um empréstimo formal pela empresa. Ao contrario, esses itens sé
corseqiéncia natural das proprias operacdes geradoras de lucro da empresa.

Em termos aproximados, a empresa do exemplo tem cerca de R$ 3.000.000,00
capital investido no ativo operacional, cujas fontes sédo as dividas e o patriménio liquic
Ambas as fords de capital tém um custo. O custo de capital € um conceito d
importancia extraordinaria, e é analisado no proximo capitulo. Antes, este capitu
identifica os ativos e passivos operacionais necessarios a execucdo das ativida
geradoras de lucro da presa e oferece critérios para a determinacéo das respective
guantidades.



Receita de vendas
Custo da mercadoriagndidas
Lucro bruto
Despesas operacionais variaveit
Induzidas pelo volume de venda
Induzidas pela receita de venda:
Margem de contribuicédo
Despesas fixas
Despesas operacionais
Despesas de depreciacédo
Lucro Operacional
Degesas Financeiras
Lucro antes do imposto de renda
Provis&o para o imposto de renda

Lucro liquido

Balango de Resultado Econémico
(Demonstragédo @ Resultado do Exercicio)

Cerca de 3 vezes

Balano Patrimonial no Final do Exercici

6.019,040 €— C€rca de 2 VEZES 3, Caixa e bancos

(3.912.376) —— O Semanas—__y, contas receber
2.106.664 — 13 semanas— gy, Eqioques
___ 4 semanas

=——p Despesas antecipadas

(370.000) | Ativo imobilizado
ao custo historico
601.904) — Menos depreciacédo
( ) Métodos de Acumulglda ¢
m Depreciagdo
Total do ativo
Operacional
(551.384) — 4 semanas.
(112.972) <+ Contas a pgar
470.584 ——p Estoques
(76.69)— [— 3 Semanas—p pegpesas operacionais
393.934 | L 6semanas_y, pegpesas acumuladas
(133.938). 2 semanas—  Operacdes
259.996 10% »  Juros

Imposto de renda a recolher

As fontes de capital de terceiros (dividas) e de cap
préprio (patriménio liquido), utilizadas para financiar d
investimentosla empresa no ativo operacional liquido s
examinadas no préximo capitulo.

Ativo operacional liquido

Menos total do passivo operacional

256.663

578.754

978.094

117.176

1.986.450¢—

(452.140)

3.464.997

300.952

87.882

175764
12.775

13.394

(560.767)

2.874.230

——

Figura 5.1

indices r relacdes operacionais.

CONCEITO-
CHAVE

As comparacgdes de tamanho entre receita de vendas, despes@En® 0s
correspondentes no ativo ou no passivo sdo mensuradas pelos indices operacionai
termo indice significa que as relagbes ou conexfes entre os dois sdo nitidas
mensuraveis. Este capitulo apresenta um resumo abrangente, embora compacto,
indices e das relagdes operacionais que determinam a composi¢do do balango patrimo

INDICES E RELACOES OPERACIONAIS

da empresa e os valores dos ativos e passivos operacionais.




A analise de cada indice ou relacdo operacional é dividida em trés partes:

A Defini¢ao do indice (ou relacéo)
AFomula do indice (ou relagéo)
A Calculo com base no exemplo

N&o comecamos com a conta caixa, que talvez fosse considerada o ponto de par
I6gico. O caixa sera discutido por ultimo, apos termos examinados todos os demais ite
do ativo e do passivo operagais. O caixa € um amortecedor ou variavel de folga, para c
qgual ndo ha padrdo ou indice operacional recomendavel. Os saldos de caixa depen:
das politicas e atitudes da geréncia, assim como das tensdes e pressées do negd
gualquer momento. Os leis perceberdo na Figura 5.1 que o caixa corresponde a due
semanas de receita de ventamsas, voltaremos ao assunto mais tarde.

concamo.  PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO DAS VENDAS
CHAVE )
Indice contas a receber/receita de vendas

Semanas de receita de vendas no saildal fle contas a receber 5/52 x R$
6.019.040,00 = R$ 578.754,00.

O saldo final de contas a receber é a parcela da receita de vendas nao recebid
final do anoi vendas a crédito que ainda ndo se converteram em entradas de caixa.
tempo necessario paeacobranca de contas a receber depende do prazo de pagamel
oferecido aos clientes. Na empresa do exemplo, o prazo médio de cobranca é de ci
semanas, e a totalidade das vendas é efetuada a crédito.

Assim, as Ultimas cinco semanas da receita de vandal ainda ndo foram
recebidas no fim do ano. O saldo final de contas a receber é equivalente a cinco veze
média semanal do valor anual da receita de vendas. Em sintese, o indice operacic
contas a receber/receita de vendas é 5/52,* assim;

R$578.754,00 (saldo final de contas a receber)
= 5/52 x R$ 6.019.040,00 (receita de vendas, anual)

Nota:

* A apuracdo do indice deve bassarnas vendas mais recentes. Em outras palavras, a:
tltimas cinco semanas de vendas a crédito seriam ofszdtide contas a receber. Se as vendas
passarem por flutuagbes sazonais, as Ultimas cinco semanas do ano talvez sejam o pico saz
assim, também o saldo final de contas a receber seria o pico sazonal.



Na empresa do exemplo, presusgeque todas aendas sao efetuadas a crédito e
que as vendas séo uniformes durante o ano. Do contrario, o indice precisaria ser ajust
pelos padrdes sazonais. O indice também se baseia nas condi¢cées de crédito norma
empresa, levando em conta a efetiva experi@eieobranca. O inverso do indice contas
a receber/receita de vendas € calculado como segue:

R$ 6.019.040,00 (receita de vendas, anual)
R$ 578.754,00 (saldo final de contas a receber) = 10,4 vezes

Este indice é chamado giro ou rotacdo de contas beredk receita de vendas.**
Embora a afirmacéo esteja correta, o sentido da relacao de causa e efeito € o opost
receita de vendas da origem a contas a receber e ndo o oposto. Para fins de an
gerencial, € preferivel a abordagem de quantas semanasdas estdo contidas no saldo
final de contas a receber.

Nota:

** Converte-se diretamente o prazo médio em giro ou rotacao pela divisdo da quantidade
semanas no ano (ou outra unidade de tempo do prazo médio) pelo proprio prazo médio: 52/
10,4.Significa que contas a receber completou cinco giros ou rota¢gées no ano. (N.T.)

CONCEITO- PRAZO MEDIO DE RENOVACAO
CHAVE DOS ESTOQUES

indice estoques/custo das mercadorias vendidas
Semanas de custo das mercadorias vendidas no saldo final de estoques
13/52 x R$ 312.376,00 = R$ 978.094,00

Praticamente todas as empresas que vendem mercadorias precisam manter esto
durante algum tempo, antes da venda e entrega das mercadorias aos clien
Evidentemente, o periodo de permanéncia das mercadorias em estoquazm raédio
de renovacdo dos estoques depende da empresa. Os supermercados apresentam f
médios de renovagdo de estoques muito curtos. O oposto ocorre com as varejistas
moéveis. Na empresa do exemplo, o saldo final de estoques corresponde a 18 veze
média semanal do valor anual do custo das mercadorias vendidas. Em sintese, o in
operacional estoques/custo das mercadorias vendidas é 13/52:

R$ 978.094,00 (saldo final dos estoques) = 13/52 x R$ 3.912.376,00 (valor
anual do custo das meorias vendidas)



Este indice operacional € custo a custo. O estoque é mantido ao custo até a vend
depois contabilizado como custo das mercadorias vendidas. O indice se baseia nas
praticas de estocagem normais da empresa para todos os produtos.

Emgeral, o prazo médio de renovacado dos estoques nao deve ser superior
minimo inevitdvel. Os estoques estdo sujeitos a varios riscos, com

obsolescéncia, roubo, danos ou perdas, e imp&em diversos custos.
produtos estocados geralmente atavestar segurados, as vezes exigem vigilancia e
aumentam as necessidades de capital de giro. O controle de estoques é uma ativic
muito importante, analisada mais adiante neste livro.

O inverso do indice estoques/custo das mercadorias vendidas l&dmlcamo
segue:

R$ 3.912.376,00 (valor do custo das mercadorias vendidas)
+ R$ 978.094,00 (saldo final de estoques) = 4,0 vezes

Este indice é chamadpro ou rotacdo dos estoque® valor anual do custo das
mercadorias vendidas correspordguatro vezes o saldo final dos estoques. Para fins de
analise gerencial, parece preferivel a abordagem de quantas semanas de vendas
contidas no saldo final dos estoques. Esta € a pratica mais comum na indust
automobilistica e em outros setores.

concero.  INDICE DESPESAS ANTECIPADAS/DESPESAS
CHAVE  OPERACIONAIS (EXCETO DEPRECIACAO)

indice despesas antecipadas/despesas operacionais
Semanas de despesas operacionais no saldo final de despesas antecipadas
4/52 x R$ 1.523.288,00 = R$ 117.176

Todas as empsas pagam antecipadamente varias despesas. Dois exemplos:
seguro contra incéndio deve ser pago com a antecedéncia de seis meses ou mig
compramse materiais de escritério para varias semanas. Estes custos nao ¢
contabilizados como despesa até éizagdo dos itens ou a distribuicdo dos custos ao
longo do periodo de aproveitamento dos seus beneficios e permanecem na conta de ¢
até o posterior lancamento numa conta de despesa e a reducdo da conta do ativo.

O saldo final de despesas antecipat@sesponde a quatro vezes a média semanal
do total anual das despesas operacionais, exclusive a depreciagdo. Na demonstraca
resultado da Figura 5.1, as despesas operacionais se enquadram em trés difere
categorias: (1) despesas operacionais vaséem funcdo do volume de vendas, (2)



despesas operacionais variaveis em funcdo da receita de vendas e (3) desp
operacionais fixas. A soma das trés categorias € R$ 1.523.288,00 para todo 0 ano. As:
o indice despesas antecipadas/despesas operaciord#h2 e o saldo final de despesas
antecipadas € calculado da seguinte maneira:

R$ 117.176,00 (saldo final de despesas antecipadas) =
4/52 x R$ 1.523.288,00 (despesas operacionais anuais)

A existéncia de despesas antecipadas é fato normal emasdampresas. No
entanto, o tamanho deste item em relacdo as despesas operacionais varia de setor
setor. Raramente, as despesas antecipadas sdo muito grandes em comparacao com ¢
a receber e estoques. Mas as despesas antecipadas ndo deveonaskrsigRinalmente,
observe que o custo das vendas ndo se inclui neste indice operacional. Os estoc
poderiam ser considerados despesas antecipadas dentro do custo das mercad
vendidas, para estabelecer uma comparacéo grosseira.

CONCEITO- RELAQAO RECEITA DE VENDAS/ATIVO
CHAVE IMOBILIZADO

Relacdo vendas/ativo imobilizado
Receita de vendas anual/ativo imobilizado
R$ 6.019.049,00 + R$ 1.986.450,00 = aproximadamente 3 vezes

O ativo imobilizado é a conta de ativo que abrange terrenos, prédios, melhorias r
instalacbes, maquinas, equipamentos de producdo e outros, ferramentas, movei
utensilios, veiculos e assim por diante. Esses ativos representam a capacidade fisica
a execucdo das atividades do negécio. Tantos metros quadrados de espaco, ta
laminada@es e assim por diante.

O tamanho do ativo imobilizado em relacéo a receita de vendas anual depende
intensidade de capital do setor, ou seja, se exige ou ndo muito desses itens. De m
geral, as industrias exigem muito mais ativo imobilizado do guaTgpresas comerciais.

O trabalhador tipico de linha de producdo as vezes utiliza R$ 500.000,00 a F
1.000.000,00 ou mais em equipamentos, além das necessidades de espago de constru
de instalacdes. Evidentemente, um empregado de supermercado n&o taetoe
eguipamento.

mesmo ramo de negdcios, o tamanho relativo desses ativos operacionais

@ N&o existe regra pratica que se aplique a todos os setores; mesmo dentro
longo prazo depende da época de aquisicdo dos itens de ativo imobilizad



Esses ativos sao contabilizados pelo custo histérico e, em geral, ndo sdo reavaliad
mesmo que o custo de reposicdo de itens semelhantes seja muito mais elevado. Qu
mais antigo os ativos, mais discrepantes os custos.*

Nota:

*No Brasil, areavalia«o dos fel ementos do ativoo ®
caso das companhias abertas, regulamentadas pela CVM. Esta Ultima restringe a reavali
basicamente aos bens tangiveis do ativo imobilizado (N.T.)

Na empresa do exemplo, o custo histdrilo ativo imobilizado é de quase R$ 2.0
milhdes. As vendas anuais estdo um pouco acima de R$ 6.0 milhdes, correspondenc
trés vezes o custo histérico do ativo imobilizado. Como esses ativos operacionais
longo prazo sao depreciados, o seu valor Gdn{édusto histérico menos depreciacéo
acumulada) é bem inferior ao custo histérico, complicando ainda mais a relagé
operacional.

concero.  RELACAO DEPRECIACAO/
CHAV E  ATIVO IMOBILIZADO

Relacdo depreciacao/ativo imobilizado
Valor anual da despesa de depreciacastiochistorico do ativo imobilizado
R$ 112.792,00 + R$ 1.986.450,00 = aproximadamente 6%

Todos os itens do ativo imobilizado, exceto terrenos, sdo baixados como despe:
por meio da depreciacdo, em funcdo de uma estimativa de vida util arbitrarisbasmm
em algum método de calculo arbitrario, sob forte influéncia das alternativas admitide
pela legislacdo do imposto de renda. A despesa de depreciagdo anual € adicionada a ¢
de depreciacdo acumulada, que € deduzida do custo original dos itens/odo at
imobilizado. Em geral, o calculo da depreciacdo € muito conservador e induzido p
consideragdes tributarias. Assim, quase sempre a depreciagdo é tdo acelerada qu
possivel, reduzindo excessivamente o valor contabil do ativo imobilizado.

Os geretes devem controlar as decisdes sobre depreciagdo ou pelo men
avaliarem as estimativas de vida util e os efeitos dos diferentes métodc

contbeis. As decisdes sobre depreciacdo exercem forte impacto sobre



demonstracgdes financeiraganto na mesuracdo do lucro como na situacao financeira.
Além disso, a depreciacdo € bastante diferente das demais despesas, sob a perspecti
fluxo de caixa. Ao longo do livro, surgirdo Vvarios outros comentarios sobre a depreciacga

Na empresa do exemplo, asppesa de depreciacdo do ano é de apenas 6% do cus
histérico do ativo imobilizado. Isso porque a empresa tem um grande investimento nu
prédio que esta sendo depreciado me 39 anos, significando apenas 2,5% do custo por
A vida util estimada dos densaitens do ativo imobilizado é muito mais curta, em torno
de trés, cinco ou sete anos. Inexiste um inpaadrdo da despesa de depreciacdo anual em
relacdo ao custo do ativo imobilizado.

concero.  CONTAS A PAGAR/PRAZO MEDIO DE
CHAVE RENOVACAO DE ESTOQUES

Contas a pag#prazo médio de renovacao dos estoques
Semanas de renovagao dos estoques no saldo final de contas a pagar
4/13 x R$ 978.094,00 = R$ 300.952,00

A maioria das empresas compra estoques a crédito (ou, no caso de empre
industriais, compra matériggimas e suprimentos a crédito). A qualquer momento, nem
todas as compras de estoques ja foram pagas; ainda existe um saldo a pagar
fornecedores. As condi¢des de crédito comercial variam entre os setores. Na empresa
exemplo, o saldo final de contapagar decorrentes de compras de estoque corresponde
guatro semanas de renovacao dos estoques, ou seja, 0 saldo final dos estoques divi
pelo prazo médio de 13 semanas. O indice contas a pagar/prazo médio de renovacgao
estoques é 4/13. O saldo findé contas a pagar resultante de compras de estoques
calculado da seguinte maneira:

R$ 300.952,00 (contas a pagar: estoques) =
4/13 x R$ 978.094,00 (saldo final dos estoques)

Lembrese de que o prazo médio de renovacdo dos estoquesl® slEmanas;
assim, as primeiras nove semanas dos estoques foram pagas antes do fim do ano. O
nao pago esta contabilizado no passivo como contas a pagar. Este indice operacione
baseia nas condi¢bes normais de crédito oferecidas pelos fornecedomgesa.

concemo.  CONTAS A PAGAR (OPERACIONAIS) / DESPESAS
cHAVE  OPERACIONAIS (EXCETO DEPRECIACAO)

indice contas a pagar (operacionais) / despesas operacionais



Semanas de despesas operacionais (exceto depreciacdo) no saldo final de cont
pagar (operacionais)

3/52 x R$ 1.523.288,00 = R$ 87.882,00

Muitos servi¢os e outros itens langcados em despesa, como honorarios por servit
profissionais de advogados e auditores independentes, sdo adquiridos a crédito. Alg
itens registrados em despesas antecipadas) nwteriais de escritorio, sdo comprados a
crédito. Telefones e outros servigos publicos sdo adquiridos a crédito. Esses itens
ainda na foram pagos, referentes a despesas ja reconhecidas ou a transacoe
contabilizadas em despesas antecipadas g&ireglos no passivo como contas a pagar.
Por serem muito diferentes das compras de estoques, sdo lancados em conta separa
balanco patrimonial interno (ver Figura 5.1).

Na empresa do exemplo, o saldo final de contas a pagar referente a despe
opeacionais € igual a trés vezes a média semanal das despesas operacionais. O ir
contas a pagar (operacionais) / despesas operacionais (exceto depreciacao) é 3/5.
saldo final de contas a pagar (operacionais) € calculado como segue:

R$ 87.882,00 (cdas a pagar: operacionais) =
3/52 x R$ 1.523.288,00 (despesas operacionais anuais)

Este indice operacional é baseado nas condi¢cdes de crédito médias oferecida
empresa.

concero.  DESPESAS ACUMULADAS (OPERACIONAIS)/
CHAVE  DESPESAS OPERACIONAIS (EXCETO DEPRECIACAO)

indice despesas acumuladas (operacionais) / despesas operacionais

Semanas de despesas operacionais anuais no saldo final de despesas acumu
(operacionais) no passivo

6/52 x R$ 1.523.288,00 = R$ 175.764,00

Com base na minha experiénc@s gerentes e os profissionais de negdcios nao
gostam do tamanho dos saldos acumulados de varias despesas operacionais. M
despesas operacionais ndo sdo pagas na propor¢cao em que séo incorridas. Por exempg
férias acumuladas ndo séo pagas atéoguampregados efetivamente saiam em férias. No
final do ano, a empresa calcula os bdnus de participagcdo nos lucros, que devem
registrados como despesa do periodo findo, mesmo que ndo sejam pagos até uma
futura.



Os custos das garantias dos prtod devem ser acumulados e lancados em despes
para serem reconhecidos no mesmo ano da contabilizacdo da feasgiagurando o
confronto correto da receita de vendas coma as respectivas despesas na apuraca
lucro.

Em sintese, ha um numero surpremmd de despesas acumuladas a serem
contabilizadas.

Despesas acumuladas sdo muito diferentes de contas a pagar. Primeiro, as cont
pagar sdo baseadas numa fatura ou em algum outro documento, enquanto as desy
acumuladas ndo dispdem de um suporteiEo que comprove o passivo. As despesas
acumuladas dependem muito mais das estimativas di lulws contadores e de outros
responsaveis por seus calculos. Assim, as despesas acumuladas operacionais
evidenciadas em linha separada da demonstrag@&suditado (ver Figura 5.1).

Na empresa do exemplo, o saldo final de despesas acumuladas é igual a seis vez
média semanal de despesas operacionais. Assim, o indice despesas acumul
(operacionais) / despesas operacionais (exceto depreciacao)l@&dcatmmo segue:

R$ 175.764,00 (despesas acumuladas: operacionais) = 6,52 x
R$ 1.523.88,00 (despesas operacionais anuais)

Este indice operacional é baseado nos tipos de despesas acumuladas registr
pela empresa, como férias acuauds, imposto predial acumulado, garantias e outros.
Leva em conta o intervalo médio entre o registro de cada despesa e o pagamento final
dinheiro, que pode ser bastante longo para certos itens e bem reduzido para outros.

CONCEITO- DESPESAS ACUMULADAS: JUROS / DESPESAS
CHAVE FINANCEIRAS

indice despesas acumuladas (juros) / despesas financeiras

Meses de despesas financeiras anuais no saldo final de despesas acumuladas (j
no passivo

2/12 x R$ 76.650,00 = R$ 12.775,00

As despesas financeiras crescem oucsenalam dia a dia, mas sdo pagas no fim
de intervalos periddicos. Ao término de cada exercicio financeiro, o contador registra
despesas financeiras em aberto nesta conta do passivo, de modo a reconhecer todo o
das despesas financeiras do exercibleste exemplo, dois meses, ou um sexto das
despesas financeiras anuais ainda ndo haviam sido pagas no final do exercicio; de



indice operacional é 2/12. O saldo final de despesas acumuladas decorrentes de jur:
calculado da seguinte maneira:

R$ 12775,00 (despesas acumuladas: juros) =
2/12 x R$ 76.650,00 (despesas financeiras anuais)

Nao existe padrdo ou regra pratica para esse indice operacional, que varia
empresa para empresa. Também é muito influenciado pela data de vencimento
encargoginanceiros especificos.

CONCEITO- IMPOSTO DE RENDA A RECOLHER / PROVISAO
CHAVE PARA O IMPOSTO DE RENDA

indice imposto de renda a recolher / provisdo para o imposto de renda

Percentagem da provisdo para o imposto de renda anual no saldo final de impo
de rendaa recolher no passivo

10% x R$ 133.938,00 = R$ 13.394,00

Presumindo a rigorosa observancia da lei, a legislacdo federal americana sobr
imposto de renda das pessoas juridicas exige que praticamente toda a previsdo pa
imposto de renda do execid tenha sido paga até o final do exercicio. Contudo, neste
exemplo, ainda existe um saldo a pagar de 10%, o que nao ¢€ irrealista:

R$ 13.394,00 (imposto de renda a recolher) =
10% x R$ 133.938,00 (provisédo para o imposto de renda anual)

Embora esse saldo de 10% de imposto de renda a recolher ndo seja tao inusite
muitas sdo as razfes técnicas pelas quais o imposto de renda a pagar no fim do ano
superior ou talvez inferior. Nao € muito comum que esse passivo represente uma gral
proporgéo da provisdo anual para o imposto de rérmbora, as vezes, a empresa esteja
em situacao tributéria pouco ortodoxa.

CONCEITO- CAIXA / RECEITA DE VENDAS
CHAVE
Relagéo caixa / receita de vendas

Saldo final de caixa/receita de venda anual



R$ 256.663,00 ~ £6.019.040,00 = cerca de 2 semanas.

Acabamos de percorrer todos os ativos e passivos operacionais da empresa. Che
a hora de retornar a conta caixa. Neste exemplo, o saldo de caixa da empresa no fina
exercicio corresponde a pouco mais do que geases a média semanal da receita de
vendas anual.
R$ 256.663,00 (saldo de caixa final)
+ R$ 6.019.040,00 (receita de vendas anual) = + 2 semanas

O indice operacional caixa/receita de vendas é de cerca de duas semanas.

Sem duvida, qualquer emgsa precisa manter dinheiro suficiente em contas
correntes bancéaria (ou em espécie, no caso de determinados tipos de negdécios, c
estabelecimentos varejistas, cassinos e outros). Mas quanto, exatamente? Todo ger
ficaria preocupado se nédo tivessethate dinheiro para efetuar o proximo pagamento de
salarios. Outras exigibilidades podem ser adiadas durante alguns dias ou mesmo seme
mas fundamental pagar os salarios pontualmente.

Além de um saldo de caixa operacional minimo, para o pagamentladiess e
para proporcionar alguma seguranca, ndo € assim téo claro o saldo de caixa operaci
adicional a ser mantido pelas empresas. E 0 que ocorre com as pessoas. Alguns tra
consigo apenas R$ 50,00 ou R$ 100,00 para pequenos pagamentos; outnas mate
na carteira e exibem R$ 500,00.

Evidentemente, o saldo de caixa excessivo deve ser evitado. Primeiro, o capital t
um custo e 0 excesso de caixa € um ativo improdutivo que ndo contribui para
remuneracdo do ativo operacional liguido em nive pnenos iguais ao custo do
capital. Além disso, 0 excesso de caixa as vezes leva a displicéncia no controle
despesas. Se o dinheiro esta no banco, dependendo apenas da emissdo de um che
tentacdo € muito forte para incorrer em despesas desagasu para relaxar na analise
dos gastos. Além disso, 0 excesso de disponibilidades as vezes redunda em mai
oportunidades para fraudes e desfalques.

vantagem em certas situagdeA empresa é capaz de obter melhores

condicbes de um grande fornecedor, quando disp6e a pagar a Vvista
antecipadamente, sem depender de financiamentos ou prazos de pagamentos. Muitas
as raz0es para manter um saldo de caixa acima tikaefiente necessario para atender as
necessidades de salarios e proporcionar um amortecedor contra desencontros
discrepancias normais entre entradas e saidas de caixa. Francamente, se fosse n
empresa, preferia um saldo de caixa correspondente anpelus trés ou mesmo guatro
semanas de vendas. Mas um caixa de duas semanas € viavel.

. No entanto, a existéncia de um saldo de caixa elevado é uma tremen



A empresa talvez seja capaz de recorrer as fontes externas deicapitakja,
dividas (capital de terceiros) ou investimentos dos acionistas (capital propri@veu t
ndo. E possivel que a empresa ja esteja endividada até o limite ou que os acionistas
estejam dispostos ou ndo sejam capazes de colocar mais dinheiro no negocio. Pre
utilizar um exemplo com saldo de caixa suficiente, mas nao excessivo, iais s
leitores estardo mais atentos a andlise do fluxo de caixa a ser discutida adiante, em oL
capitulos.

O executivo de uma grande empresa observou que mantinha o saldo de caixa ma
e enxuto para deixar os gerentes na corda bamba. E provawelafumacio tenha um
bom fundo de verdade. Mas se o gerenciamento do fluxo de caixa diario exigir mui
tempo e esforco, € possivel que fatores mais importantes estejam sendo negligenciado

CONCEITO- RECEITA DE VENDAS / ATIVO
CHAVE
Giro de rotacao do ativo

Vendasanuais/ativo operacional liquido

R$ 6.019.040,00 (receita de vendas, anual)
+R$ 2.874.230,00 = 2,09 vezes*

O indice do giro do ativo € muito genérico. E uma andlise macro ou médi
composta dos varios indices e quocientes operacionass espéecificos ja analisados
neste capitulo. Para fins de decisdo e controle, os gerentes devem coeseentsir
diferentes indices operacionais aplicaveis a cada situacdo. As vezes, determinado in
parece fora de controle, mas os demais talvez estgjamniveis satisfatérios.

Nota:

* Qutra forma de calcular o indice é dividir a receita de vendas pelo total do ativo, antes
deducéo do passivo operacional. Na empresa do exemplo: R$ 6.019.040,00 (receita de vende
R$ 3.464.997,00 (ativo total) =7Lvez. Incluo essa versdo do giro do ativo, pois € melhor. E
importante deduzise o passivo operacional para chegmno ativo operacional liquidloou seja,

a importéncia a ser financiada com capital préprio ou capital de terceiros, que no conjun
compdem o custo do capital.

CONCEITO- INDICES DE LIQUIDEZ OU SOLVENCIA
CHAVE
Os termos ligquidez e solvéncia significam a capacidade da empresa ¢
pagar pontualmente os passivos (ou, sendo mais realista, antes que o0s credore:
aborrecam e ameacem entrar com acdes jus)ici®ois indices sdo amplamente
utilizados na avaliagdo da liquidez de curto prazo da empresa. O indiogpidez
correntee o indice déiquidez secaAo contrario dos indices operacionais ja analisados,



os indices de liquidez sdo compostos; dois ois ritans sdo agrupados num unico
numero para calcular cada indice.

O indice de liquidez corrente é calculado da seguinte maneira (ver Figura 2.1 pe
os dados): R$ 1.930.687,00 (ativo circulante) / R$ 1.015.767,00 (passivo circulante) = 1
(liquidez carente). Em outras palavras, a empresa tinha, no final do exercicio, R$ 1,¢
em ativo circulante para cada R$ 1,00 em passivo circulante. O indice de liquidez se
inclui no numerador apenas caixa, aplicacdes financeiras de liquidez imediata e cont
recder. Para a empresa do exemplo, é calculado como segue: [R$ 2.556.663,00 (caix:
R$ 578.754,00 (contas a receber)] + R$ 1.015.767,00 (passivo circulante) = 0,82 (liquid
corrente). A idéia € que o caixa e as contas a receber sao fontes de dinheiro
imediatas para o pagamento dos itens do passivo circulante. As regras praticas suge
um indice de liquidez corrente de 2,0 ou melhor e um indice de liquidez seca de 1,0
melhori no entanto, ambos sdo questionaveis para muitas empresas.

Observe que rabos os indices de liquidez estdo baseados em informacde
extraidas do balango patrimoniaxterno Os gerentes tém acesso aos indices
operacionais e a outras informagdes detalhadas de que necessitam para julgarem
empresa sera ou ndo capaz de pagiaemns do passivo, a medida que vencerem durante a
proxima semana, més, trimestre ou ano. E possivel elaborar orcamentos de cai
detalhados que indicam as diferentes datas de recebimento de dinheiro e de vencime
das obrigacdes. Como alternativa, a msp pode simplesmente manter um saldo de
caixa relativamente grande, que desempenhe o papel de amortecedor-cuogaea
contra possiveis atrasos nos recebimentos e para atender a necessidades de «
inesperadas.

PONLT® _Os atiyos_ e Qagsivos operacionaimlisados neste capitulo tém _
EIN/AL importancia basica para uma vasta gama de empresas, em muit:

setores diferentes. No entanto, alguns setores apresentat
caracteristicas exclusivas, e as empresas de servi¢os, sem produt
tangiveis, sdo muito diferentes dosmplos deste capitulo. Como ilustragéo, os bancos
comerciais e outras instituicdes financeiras ndo se enquadram em todos 0s aspecto:
empresa do exemplo. Para comecar, ndo tém estoques; assim ndo se aplica a el
indicador do prazo médio de renovacés éstoques.

No entanto, todo negdécib baseado em produtos ou servigos, regulado ou nao
regulado, pequeno ou grantledevei analisar os indices operacionais referentes as
receitas e despesas que se relacionam com 0s correspondentes ativos e pas:
operacionais. Sem estes indices essenciais dmmohmark é muito dificil analisar o
desempenho do lucro, a situagéo financeira e os efeitos das decisdes sobre o fluxc
caixa. Nessas condi¢des, os gerentes ficariam sem pontos de referéncia vitais para fi
deciséo de controle.



Avaliacédo do Desempenho
Dos Investimentos na Empresa

O capitulo anterior mostrou como a geracao de lucro impulsiona o balang
patrimoniali de que maneira a receita de vendas e as despesas determinam
ativos epassivos operacionais da empresa. Em sintese: para executar suas opera
geradoras de lucro, a empresa movimentou um ativo operacional liquido no total de |
2.874.230,00. O capitulo anterior analisa o lado operacional do negdécio. Este capitt
desloca doco para o lado financeiro e se concentra nas fontes de capital utilizadas pe
o financiamento do ativo operacional liquido. Aqui, a principal preocupacao € «
desempenho do negécio como investidousuario de capital.

CONCEITO- RETORNO SOBRFE O INVESTIMENTO
CHAVE (RETURN ON INVESTIMENT i ROI)

A ferramenta basica para a avaliagcdo do desempenho dos investimentos de capit
0 indice dos rendimentos em relacdo ao capital. Os rendimentos gerados pe
investimentos de capital sdo expressos como porcentagem:

Retorno + investimento = %

O termoretornosignifica rendimento, renda, lucro ou ganho no periodo; e o termc
investimento significa o valor do capital utilizado durante o periodo para gerar retorno.

O indice entre os dois, muito naturalmente,cldBamado etorno sobre o
investimento (return on investimewt) ROI, de forma abreviada. Por exemplo, se o ROI
no ano foi de 10%, os rendimentos (renda, lucro ou ganho) do periodo correspondel
10%, do capital investido. O ROI é a porcentagem de crescimentoatalvatapital a
aumento da rigueza expresso como porcentagem do valor do capital inicial. O ROI n
indica nem sugere o que foi feito com o lucro, ou seja, a destinagéo db se&foi gasto
com 0 consumo ou poupado e agregado a base de capitalatipmaguinte.

O ROI é um conceito geral e abstratealido, certamente, mas um tanto vago, até
gue se tenha em mente um tipo especifico de investimento de capital. No caso
empresa, o conceito é definido conforme o exposto a seguir, pasérdincooeito geral
de ROI para a sua aplicagdo préatica em negdocios:

ROI em geral —> ROI nas empresas
Retorno — Lucro
Investimento fontes de capital




A andlise dos investimentos de capital nas empresas utiliza ndo apenas um, r
dois indices de ROI fundamentais.

A Figura 6.1 apresenta em formato condensado os lados operacional e financeiro
empresa no exemplo. As informacdes sdo provenientes duadroguanteriores que
apresentam as demonstracdes financeiras da empresa; a esta altura, o leitor ja deve
bastante familiarizado com os dados. Os dois lados do negécio sédo acoplados de mot
concentrar o foco nos dois principais indices de deseropdo$ investimentos, ou
indicadores ROI. Esses dois indices de desempenho r&dorioo sobre o ativo (return
on asset$ ROA) e retorno sobre o patrimdnio liquido(return on equitROE).*

Nota:

* No Brasil, a terminologia ndo € uniforme. Outras demampdes sédcetorno sobre o ativo
operacional(Sanvicente) ouwetorno sobre o ativgMatarazzo), para o ROA retorno sobre o
capital dos acionistagSanvicente)jentabilidade do patriménio liquid@Vatarazzo) ouetorno
sobre o patrimdnio liquidéMatarazo), para o ROE. (N.T.)

CONCEITO- Define-se o retorno sobre o ativo (ROA) da seguinte maneira (os dado
CHAVE constam da Figura 6.1):

ROA = lucro operacional + ativo operacional liquido
16,4% = R$ 470.584,00R$ 2.874.230,00*

Assim, o ROA é o retorno sobre o investimento antes do custo de capital. E a ta
ou percentual do lucro gerado pela empresa sobre o total do capital investido no ati
operacional liquido, antes de levar em conta os juros sobreitalcde terceiros e o
fifcustod do capital pr - prio. O ROA ® o
investimentos de capital nas empresas.

Nota:

* Utiliza-se o valor do ativo operacional liquido no final do exercicio para o calculo do
ROA. Teoricanente, o valor mais adequado seria a média ponderada do ano. No entanto, o sa
final € uma alternativa mais nitida e, em geral, suficientemente boa para este tipo de andlise.

CONCEITO- O retorno sobre o patrimdnio liquido adota uma perspectiva mais estreite

CHAVE a dos detentores do capital préprio da empresa (sécios ou acionistas

Este indicador do desempenho dos investimentos exclui o capital d

terceiros (que é incido no ROA) e analisa apenas as fontes de capital préprio. O ROE
calculado da seguinte maneira:

ROE = lucro liquido + patriménio liquido



13,7% = R$ 259.996,00 + R$ 1.899.230,00**

Para obter um ROE satisfateeempresa deve comecar com um ROA satisfatério;
dai a importancia da compreensao de ambos os indices.

A taxa de juros sobre o capital de terceiros é o ROA para os credores, por exemy
0 banco que empresta dinheiro a empresa.

Evidentemente, a taxa de@ros é um componente essencial do contrato de
empréstimo com o credor. Para fins de andlise dos investimentos de capital nas empre
as diferentes taxas de juros sobre os varios empréstimos geralmente sao convertidas n
Unica taxa de juros média ergk procedimento adotado no caso da empresa do exemplc
Como se vé na Figura 6.1, a taxa de juros anual média da empresa sobre todos
empréstimos é de 8,4%.

L
a Lucro antes das despesas finaraee do imposto de
d renda, como porcentagem do ativo operacional liquig
o d . total, que é o capital total a ser levantado nas fontes
a 6.019.040 Receita de vendas capital de terceiros e de capital préprio. E o retorno
[e) . sobre o ativo, ou ROA, que mostra a taxa de
p E 3.912.376) \?:rfé?dggs mercadorias rendimento do capital s do custo de capital.
e m
. P 2.106.664  Lucro bruto
_________________ 1
ic g (1.636.080) Despesas operacionais |
i |
(; a 470.584 Lucro operacional :
a 1
| 1
|
R$ '
L v v
a
d d R$ 470.584/ 2.874.230 (ativo operacional liquido) = 16,4% (ROA
o a
—3p  76.650
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n P
259.996
a L —> Imposto de renda
n
c S Lucro liquido 259.996/ 1.899.230 (capital proprio) =13,7% (ROE)*
e @a
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* Com base nos saldos finais e ndo nos saldos médios durante o ano.
** Com base nos saldos médios das dividas durante o ano.
Figura 6.1 Analise do desempenho dos investimentos na empr

Num mundo sem imposto de renda, o lucro operacional seria simplesmen
dividido entre as duas principais fontes de capital: as despesas financeiras para as div



e o lucro liquido residual para os detentores de capital proprio (acionistas). Mas |
mundo ral, o imposto de renda fica com uma parcela do lucro operacional, como se
na Figura 6.1. Como estamos falando de retorno sobre investimentos de capital, tal
ocorra a seguinte pergunta: Seria 0 imposto de renda um tipo de retorno sok
investimentos @ capital do governo? Evidentemente, o governo nao investe capite
privado nas empresas. Todavia, num sentido mais amplo, 0 governo proporciona o q
poderia ser chamado capifaiblico. O governo oferece os servigos publicos (rodovias,
escolas, etc.), astabilidade politica, o sistema monetario, a estrutura legal e a protegé
policial. Em suma, 0 governo proporciona a irgsdrutura para a execucao das operagoes
da empresa.

O ponto mais relevante sobre o imposto de renda é que, sob a legislac
tributaria dos Estados Unidos (Internal Revenue Code), as despes:

financeiras s@aledutiveisna apuracdo do lucro tributavel anual. Ja os
dividendos pagos aos acionisiaembora essa remuneracdo pelo uso do capital proprio
seja substancialmentia mesma natureza das despesas financeiras decorrentes do uso
capital de empréstimio sdo indedutiveisna determinacao do lucro tributavel anual. Essa
distincdo basica tem um impacto significativo sobre o valor do lucro operacione
necessario a cobertudo custo de capital da empresa.*

Nota:

* Desde 1995 (Lei 9249), e legislacao tributaria brasileira admite a deducwatosobre
o capital prépriq pagos ou creditados aos sécios ou acionistas da pessoa juridica, para efeitos
determinacdo doutro tributavel (lucro real) e da base de célculo da contribuicdo social, até «
maior dos seguintes valores: (1) 50% do lucro liquido do exercicio, (2) 50% do somatério d
lucros acumulados e reserva de lucros (N.T.).

Nos Estados Unidos, para pagar udfad de despesa financeira sobre o capital de
terceiros, a empresa precisa auferir apenas um dolar de lucro operacional. A empresa
necessita de qualquer rendimento adicional para pagar o imposto de renda. Um ddlat
lucro operacional aplicado no pagento de um ddlar de despesa financeira sobre o
capital de terceiros ndo representa lucro tributavel. Em contraste, para gerar um doélar
lucro liguido apd6s o imposto de renda, o lucro operacional da empresa, antes do impo
de renda, deve ser igual a:

Lucro operacional que proporciona $ 1,00 de lucro liquido =
$ 1,00/ (I aliquota do imposto de renda)

Por exemplo, se a aliguota do imposto de renda fosse de 50%, a empresa precis
auferir $ 2,00 de lucro operacional para gerar $ 1,00 de ligquido ap6s o imposto de
renda



Conforme a legislacao tributaria americana, a atual aliquota do imposto de ren
das pessoas juridicas € de 34%, que é a utilizada no exemplo deste capitulo. Aplicanc
formula do paragrafo anterior, a empresa preeiganduzir o lucro operacional, antes do
imposto de renda, de aproximadamente $ 1,52 para gerar o lucro liquido de $ 1,00, def
do imposto de renda. O imposto de renda ficara com os restantes $ 0,52 ($ 1,52 de Iu
tributavel x a aliquota de 34% = %0).*

Nota:

* Atualmente, a aliquota do imposto de renda federal nos Estados Unidos sobre o luc
tributavel na faixa de $ 75.000 a $ 100.000 é de 34%. A aliquota do imposto de renda sobre o Iu
tributavel acima de $ 18.333.333 é de 35%. Evidentemasialiquotas do imposto de renda estao
sujeitas a alteracfes pelo Congresso.

Apliguemos esta analise sobre os fatos concretos da empresa do exemplo (consuls
Figura 6.1 a medida que prosseguirmos). A empresa precisou auferir o lucro ¢iguido
R$ 76.650,00 para cobrir o custo do capital de terceiros durante o ano. Agora, imagir
para fins de argumentacédo, que o objetivo da empresa era gerar um ROE de exatam
13,7%. Em face do valor do capital préprio no fim do ano, os 3,7% do ROE a&xigiri
lucro liquido de R$ 259.996,00.

Neste caso, a empresa precisaria produzir R$ 393.934,00 de lucro operaciol
antes do imposto de renda para remunerar o capital préprio na forma prevista, col
calculado a seguir:

Meta de lucro liguido + (1 34% de aliquota do imposto de renda)
R$ 259.996,00 + 0,66 = R$ 393.934,00

Em outras palavras, o lucro tributavel da empresa (que € o lucro operacional apé
deducédo da despesa financeira) precisaria ser de R$ 393.D36@ de fato o auferido
pelaempresa, como se vé na Figura 3.1, a demonstracdo do resultado interna.

Em sintese, a empresa precisaria produzir o lucro operacional de R$ 393.934,
para atingir o objetivo de retorno sobre o capital proprio (ROE) de 13,7% e ainda geral
adicional deR$ 76.650,00 para pagar as despesas de juros sobre o capital de fierceirc
resultando no lucro operacional total de R$ 470.584,00. Na Figura 6.1, observe que
lucro operacional total do ano é de exatamente R$ 470.584,00.



CONCEITO- A NATUREZA DO RETPRNO
CHAVE SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO
(RETURN ON EQUITY T ROE)

O lucro liquido € a remuneracdo pelo uso do capital proprio dos sécios o
acionistas durante o periodo. Os detentores de capital préprio na empresa investiram
725.000,00 no negdcio ao longo do tempoebendo, em contrapartida, acées do capital
social. Este € chamadmpital integralizado Os proprietarios poderiam ter optado por
investir o dinheiro em outra alternativa. Ademais, a empresa reinvestiu boa parte d
lucros anuais no negocio. Além do capitntegralizado, o balango patrimonial (ver
Figura 4.2) mostra que os lucros acumulados chegaram a R$ 1.174.230,00, que ¢é a |
de calculo do ROE, conforme ja explicado.

O capital proprio dos acionistas envolve riscos; € possivel que a empresa nao s
capaz de gerar lucro liquido suficiente para remunerar o capital préprio. Do mesn
modo, a empresa pode fazer agua e naufragar. Nessa hip6tese, os acionistas sa
Ultimos a receber seu dinheiro, apés a liquidacdo de todas as dividas e passivos
proceso falimentar. E ndo existem garantias de pagamento de dividendos, mesr
guando a empresa aufere lucro liquido.*

Nota:

* No Brasil, a Lei de Sociedades Andnimas prevé a distribuicdo de um dividendo minim
obrigatdrio, com o objetivo de proteger os aistas minoritarios do arbitrio dos administradores e
do acionista controlador. Além disso, as acdes preferenciais adquirem direito de voto se a empt
deixar de pagar os dividendos fixos ou minimos a que fazem jus durante o prazo estipulado
estatuto, Ao superior a trés exercicios consecutivos. (N.T.)

O lucro liguido foi de R$ 259.996,00 no exercicio mais recente, mas os dividendc
distribuidos foram de apenas R$ 93.750,00 (ver demonstracdo do fluxo de caixa,
Figura 4.4). Nos estados Unidos. A dfc sobre o pagamento de dividendos é do
conselho de administracéo da empresa.* Adidtribuicdo de dividendos significa que a
empresa nao dispbe de caixa para essa finalidade ou que precisaria do dinheiro f
outros propoésitos.

Nota:

* No Brasil, conpete & assembléia geral ordinéria deliberar sobre a destinacdo do luci
liquido do exercicio e a distribuicdo de dividendos. (N.T.)

De qualquer maneira, o desempenho dos investimentos de capital proprio nac
mensurado pelo valor dos dividendos, mas péfa totalidade de lucro liquido gerado
pela empresa (o rendimento dos divideridds/idend yield é um indice importante nas
andlises de investimentos efetuadas pelos individuos e organiza¢des que negociam
acOes tratase do dividendo mais recenteferente a um periodo de 12 meses, dividido



pelo valor de mercado corrente das acfes). O ROE € um indicador do rendimer
integral, ou seja, a totalidade do retorno sobre o capital proprio.**

Nota:

** Se houver mais de uma espécie de acdo (por exeragbes preferenciais e agdes
ordinarias), o lucro liquido deve ser alocado entre as espécies de a¢des esealcRAE com
base na parcela referente as agbes ordinarias. Talvez existam mais de uma classe de &
ordinarias, cada uma com diferentesopdades e direitos sobre o lucro liquido. Nessa hipotese,
cada classe tera seu proprio ROE. Além disso, ndo estamos considerando nesta andlise qua
mudanca no valor de mercado das acdes; o lucro liquido é considerado o aumento total no valo
patriménio liquido. Se as acdes forem negociadas em bolsas de valores, as mudancas no valc
mercado durante o ano devem ser incluidas na determinagéo do total do ROE no periodo.

Lembrese que o ROE foi de 13,7% no dneesultado que ndo é ruim mas também
ndo é tdo bom. O comentério suscita uma questdo mais ampla, referente ao critério
avaliacdo mais significativo. Trate de variagbes sobre o mesmo tema: qual a base d
comparacgao? Teoricamente, o patriménio liquido dos proprietarios no negocio, mo val
de R$ 1.899.230,00, poderia ser retirado da empresa e aplicado em outra oportunidad
renderia um ROI no investimento alternativo. Sera que o ROE da empresa deve
comparado com o ROI que seria auferido num investimento sem risco e de alta liquid
como titulos de curto prazo do tesouro americano? E evidente que ndo. O ROE deve
cotejado com alternativas de investimentonparaveiscom o mesmo grau de risco e
liquidez do patriménio liquido dos proprietarios.

A taxa de rendimento, ou ROI, ndeshativa mais relevante ou no segundo melhor
investimento, é chamadausto de oportunidade do capitaPara evitar uma longa
discussao, vamos assumir simplesmente que 0s acionistas ndo estdo muito satisfeitos
o0 ROE de 13,7%, sugerindo que seu custop®tunidade do capital € mais elevado. A
empresa tentard melhorar seu desempenho, como veremos ao examinar seu p
financeiro para o préximo ano. Primeiro, precisamos estudar outra ferramenta crucial p:

a analise do desempenho dos investimentospitataa empresa.

CONCEITO- ALAVANCAGEM FINANCEIRA
CHAVE (FINACIAL LEVERAGE)

Neste ponto chamo a atencdo para o0 que, a primeira vista, seria um enigma.
empresa obteve um ROA de 16,4% no ano (ver Figura 6.1). A aliguota do imposto
renda é de 34%. Deduzinde o mposto de renda do ROA de 16,4% (ROA) X (1,34)
= 10,8%. A empresa gerou 16,4% de retorno sobre o capital proprio e pagou 34%
imposto de renda; assim, parece que o0 retorno sobre o patrimdénio liquido d
proprietarios deveria ser de 10,8%. Mas, ndidade, o ROE é de 13,7%, um aumento
expressivo. A diferenca é explicada pallavancagem financeira.



A alavancagem financeira se refere ao levantamento de empréstimos a taxas
juros inferiores ao rendimento que serd obtido pela empresa com o uspitedb d=
terceiros, ou seja, mais baixas do que o ROA. A base de capital préprio é alavancada y
uso incremental de capital de terceiros em vez de capital préprio. Por esse motivo
alavancagem financeira também é chamggl@veitamento do capital projr (trading
on the equity)A diferenca favoravel entre a taxa de juros e 0 ROA da empresa produ
um ganho de alavancagem financeira que suplementa os rendimentos do capital propr
melhora 0 ROE. Neste exemplo, o ROE da empresa se beneficia com aagavan
financeira.

A Figura 6.2 demonstra a analise da alavancagem financeira para a empresa
exemplo. O formato segue de perto da Figuraiécbm a execucdo de que o lucro
operacional total é dividido entre as duas fontes de capital da empresad@si@6ROA
sdo aplicados sobre o capital de terceiros para determinar o valor do lucro operacio
auferido por essa parcela do investimento de capital no ativo operacional liquido
empresa. Do mesmo modo, o percentual de ROA é aplicado sobre o cajgta. pr
Assim, do lucro operacional total de R$ 470.584,00, R$ 159.632,00 sé&o atribuidos .
capital de terceiros e R$ 310.952,00 ao capital préprio. Embora o capital de terceir
tenha gerado o lucro operacional de R$ 159.632,00, sua remuneracdo comdaros €
apenas R$ 76.650,00. Logo, constsgaum ganho de alavancagem financeira, antes do
imposto de renda, no valor de R$ 82.982,00. A empresa auferiu o rendimento de |
310.952,00 com o capital proprio e ainda se beneficiou com ganho de alavancag
financera de R$ 82.982,00, em decorréncia do uso de capital de terceiros. Assim, o to
do lucro do capital préprio antes do imposto de renda é de R$ 393.934,00, que tambéi
o valor do lucro tributavel. O lucro liquido apés o imposto de renda é de R$ 269,996,
gue corresponde ao ROE de 13,7% mostrado na Figura 6.2.

Evidentemente, a alavancagem financeira trabalha em favor dos acionistas ape
se 0 ROA da empresa (o indice do lucro operacional antes das despesas financeiras
imposto de renda sobre adabdo ativo operacional liquido) for inferior & taxa de juros
sobre o capital de terceiros. A diferenca deve ser favoravel para que a lavancag
financeira melhore o ROE. Neste exemplo, a diferenca favoravel é de 8 pontos (1 pont
1,00%), ou seja, 14% de ROA menos 8,4% de taxa de juros = diferenca de 8 pontos.

Evidentemente, a alavancagem financeira parece algo positivo, mas também e
sujeita a limites e envolve certas desvantagens. A capacidade de endividamentc
limitada. Acima de certo ponta,empresa nao conseguira levantar novos empréstimos ol
sera forcada a pagar taxas de juros proibitivas. Qualquer variagdo na diferenca entr
ROA e a taxa de juros exercera um efeito ampliado sobre o ROE. A diminui¢do do RQ
nao apenas reduzira os rendimues sobre o capital préprio, como também eliminara parte
dos ganhos de alavancagem financeira; o impacto negativo sobre o ROE sera duplo.



CONCEITO- ATINGINDO AS METAS DO ROE
CHAVE
Conforme j& mencionado, o ROE é de 13,7% para o exercicio findc

talvez ndo seja complamente satisfatorio. Provavelmente a empresa gostaria de
conseguir melhor resultado. Suponha que o objetivo da empresa para 0 proximo ano ¢
auferir um ROE de 15,0% e que continuara a levantar capital de terceiros a taxa de ju
de 8,4% ao ano. A em@ma esta prevendo uma relagédo entre o capital de terceiros e
capital proprio de um 1 para 2. O balanco patrimonial da Figura 4.2 mostra que
endividamento total do exercicio mais recente estd um ponto abaixo de R$ 1.000.000
(R$ 975.000,00) e que o patbnio total dos acionistas € um pouco inferior a R$
2.000.000,00 (R$ 1.899.230,00). Assim, a empresa esta de fato muito préxima da relac
entre o capital de terceiros e capital préprio de 1 para 2. A aliquota do imposto de rer
deve permanecer em 34%mbora com o Congresso em atividade esteja sujeita &
mudancas.

A empresa esta prevendo que a receita de vendas aumentara para R$ 6.897.00
no préximo ano. O ativo operacional liquido esta orcado em R$ 3.300.000,00, pois
empresa espera que o giroatvo continue em 2,09 no ano vindouro: R$ 6.897.000,00
(receita de vendas) + 2,09 = R$ 3.300.000,00 (ativo operacional liquido). Ver Capitulo
para a analise do giro do ativo. O capital de terceiros e o capital proprio seréo ¢
respectivamente, R$ 1.1000,00 e R$ 2.200.000,00, com base no indice entre capital d
terceiros e capital préprio de 1 para 2 das premissas do plano orcamentario. O ROE
15,0% é o objetivo financeiro basico da empresa para o préximo ano.

A definicdo da meta de ROE é um taatbitraria. Sera que deveria ter sido fixada
em 20,0%? Apenas 12,0% seriam aceitaveis? Inexiste resposta oficial para es
perguntas. A geréncia deve estabelecer metas de ROE que correspondam as expects
das fontes de capital proprio. Muitos fatoedstam a taxalvo de ROE, como taxas de
juros, taxas de inflacdo, taxas de retorno sobre tipos comparaveis de investimentos
acles e o ROE gerado pelos principais concorrentes.

FIGURA 6.2 - ASEGUIR
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Figura 6.2 Analise de alavancagem financeira.

O lucro liquido devera ser de R$ 330.000,00 no préximo ano: 15,0% (ROE) x R
2.200.000,00 (patriménio liquido) = R$ 330.000,00. Com estes elementos estamos
condi¢gBes de retornar ao calculo do lucro operacional quebpitasd a consecucao da
meta de lucro liquido. A Figura 6.3 apresenta o plano financeiro da empresa para
préximo ano, de modo a atingir a meta de 15,0% de ROE, com base nas previsdes
receita de vendas e nas demais premissas orcamentarias ja analisada

Seré que o plano financeiro é viavel? Bem, sem duvida isso depende primeiro
sobretudo da realizacdo das metas de vendas. A receita de vendas deve aumenta



14,6%, mas foi dito quanto aos aumentos no volume de vendas e/ ou no preco de ver
O lucro operacional est4 orgcado em 8,6% da receita de vendas no proximo ano, ¢
comparacado com 7,8% para o ano findo. Estes pontos sdo cruciais.

L
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Figura 6.3 Plano financeiro para o préximo ano

O principal objetivo dos proximos capitulos é explicaremsafnentas de analise
destinadas a avaliacdo do impacto das mudancgas nesses fatores criticos do lucro.
enguanto, aceitemos o0 plano financeiro como factivel. Serve como boa plataforma
lancamento para a analise mais profunda do lucro e dos investiren capital a ser
empreendida nos capitulos seguintes. O Capitulo 7 examina as necessidades de ca
para financiar o crescimento da empresa.

Este capitulo examina a empresa como negécio de investimentos ¢
PONAIre© i ; . o
EIN/AL usuaria de capital. As ferramentas bésiqamara a analise dos

investimentos de capital sdo os indices de retorno sobre
investimento (ROI). Os acionistas, na condi¢cdo de fornecedores de capital proprio
empresa, estao interessados sobretudo no retorno sobre o patrimdai(RPE), que é



o indice obtido pela divisdo do lucro liquido pelo patriménio liquido. Para auferir ur
ROE satisfatorio, a empresa deve primeiro gerar um bom retorno sobre o ativo (RO/
que € o lucro operacional dividido pelo total do ativo operacitigaido. O ROA
também é o ponto de partida para a analise do efeito da alavancagem financeira sob
lucro liquido e sobre o ROE.

A principal premissa deste capitulo € que toda e qualquer empresa deve atende
suas necessidades e cumprir seus @ogtem termos de custo de capital: juros para o
capital de terceiros e lucro liquido para o capital proprio. O custo de capital muda com
tempo. Os juros flutuam, a legislacdo do imposto de renda evolui, os indices
endividamento oscilam e as metas dOER refletem novas realidades. Assim o custo de
capital € como uma festa mével. Os conceitos e teorias basicas do CDC sédo constar
mas seus valores mudam a cada ano. No desenvolvimento do plano financeiro para o
seguinte, como no exemplo deste adpijt os determinantes do custo de capital sédo
previstos com bastante exatiddo. Mas os planos financeiros para os proximos cinco
dez anos estdo muito mais sujeitos a erros de previsao e a necessidade de revisdes.

POS-ESCRITO
Imposto de renda: Nao tao simples

A empresa do exemplo deste capitulo, que é o mesmo exemplo usado em tod
livro, se enquadra numa aliquota marginal de imposto de renda de 34%, que, de aco
com o Internal Revenue Code (Regulamento do Imposto de Renda americano) se ap
aspessoas juridicas com lucro tributavel entre $ 75.000 e $10.000.000. Até mesmo e
afirmacédo € um tanto simplista.) O lucro tributavel que ndo se enquadra nesta faixa €
sujeito a aliquotas diferentes. O pressuposto € que a empresa esta constituida c
corporation( soci edade an!'!nima) e tributada co

A corporation com 35 ou menos acionistas pode optar por ser tributada coma
empresasmaliSou( peqguena. A empresa ASO0 nc«
lucro tributdvel anual éransferido para cada um dos acionistas, na propor¢do de
respectiva participagdo acionaria. Nos Estados Unidos, empresas sob outras forr
societarias, como sofmoprietorshipse partnerships também sao canais tributarios; nao
estdo sujeitas ao imposte denda como entidades proprias, mas transferem o lucrc
tributavel para os proprietarios, que devem incluir uma participagdo no lucro tributavel
entidade nas respectivas declara¢des de rendimento para o imposto de renda.

As corporations podem compensaprejuizos fiscais com o lucro tributavel de
exercicios anteriores ou posteriorast(loss carrybacksu net loss carryforwardsque
reduzem ou eliminam o lucro tributdvel. Também héa a alternativainionum tax para
ndo mencionar a miriade de hipdtesepcdes e lacunas da legislacdo tributaria, que
tornam muito dificil qualquer generalizacdo. O principal aspecto é que, num determina



ano, em data situacéo, o lucro tributavel da empresa talvez ndo seja sujeito ao impostc
renda normal.*

Nota:

* No Brasil, a legislacédo do imposto de renda s6 pernttegforward ou sejaa reducéo
do lucro real mediante a compensacao de prejuizos fiscais apurados em {asedmsteriores.
Os prejuizos fiscais apurados a partir de 0l/janeiro/95 ndo tém peaadedcial para sua
compensagao, observado o limite maximo de 30% do lucro real. A compensacgao de prejui:
fiscais ndo se confunde com a compensacao ou restituicdo de tributo pago indevidamente. (N.T

Balanco patrimonial versus outros valores para o capital préprio e
para o capital de terceiros

A andlise dos investimentos de capital nas empresas exige valores em moeda pa
capital de terceiros e o capital proprio. As cifras geralmente sao os valores contabeis
capital de terceiros e do capital pri@, com base no balanco patrimonial mais recente da
empresd que sao os valores usados neste capitulo.

Os valores contabeis da maioria dos instrumentos de crédito sdo os da data
vencimento, ou seja, as importancias devidas no vencimento. Em geraflores
contabeis sdo adequados para as analises de investimento de capital e as taxas de
baseadas nos valores de vencimento na maioria dos casos também séo apropriadas
valor contdbil da divida no vencimento talvez ndo seja adequado se aarestiger
enfrentando problemas financeiros, ndo pagar as dividas no vencimento ou f
concordatéria. Nessas situacfes, o desempenho dos investimentos de capital na emy
nao sera a principal preocupacdo. A propria sobrevivéncia da empresa estardiono ce
das atencdes.

Nota:

* A principal excecdo € que as dividas podem ser contraidas com descontos muito granc
ou seja, a importancia recebida pela empresa na data do empréstimo é substancialmente inferic
valor da data do vencimento. O desconfwrésenta despesas financeiras adicionais que acabara
sendo pagas e, em conseqliéncia, a taxa de juros afetiva € maior do que a taxa de juros nor
baseada no valor de vencimento. Nessas situacdes, deve-gtlizdaxa de juros efetiva; o valor
cont4bi da divida sera igual & importancia recebida originalmente, acrescida do valor acumula
do desconto, lancado em despesa financeira desde a data da operacéo.

Conforme exposto neste capitulo, utdgm o valor contabil do patrimdnio liquido
para o calulo do ROE. Lembrse de que o valor contabil no casovator histérica O
valor contabil do patrimdnio liquido € a soma das parcelas integralizadas do capital soc
(que podem remontar a muitos anos) mais is incrementos anuais em lucros acumulac
carrespondentes ao lucro liquido menos os dividendos pagos em cada ano (que as Ve



também remontam a muitos anos). Também é possivel que a empresa tenha recomp
algumas de suas proéprias acdes; nessa hipotese, o custo das acbes em tesouraric
deduziad do total do capital integralizado mais lucros acumulados. O valor contabil d
capital proprio € liquido do custo das a¢des em tesouraria.

As empresas de capital fechado ndo dispéem de um valor de mercado prontame
disponivel para suas acfes. Essatda&tes precisam estimar o valor de mercado do
patriménio liquido ou providenciar uma avaliagdo formal. Mas essa iniciativa € rare
Assim, o ROE se baseia no valor contabil do patriménio liquido. No entanto, tenha e
mente que tal forma de célculo tendaftar o ROE, pois o valor contabil do patriménio
liquido talvez seja baixo em comparagdo com qualquer estimativa razoavel de valor
mercado.

Nos Estados Unidos, as companhias abertas geralmente incluem nos relator
financeiros anuais o calculo do E@elo valor contabil do capital propiicembora essa
informacdo ndo seja obrigatdria. Os acionistas das companhias abertas dispdem
informagdes, a qualgquer momento, sobre o valor de mercado das acgbes, basta
consultar publicacGes e muitos outras ésnie informagdes do mercado financeiro.

Em vez do ROE, os acionistas das companhias abertas estdo mais interessados
dois outros indices: ucro por acdo(LPA) e oindice precducro (P/L). O LPA é o
lucro liquido dividido pela quantidade de a¢Oedimarias em circulacdo. Evidentemente,
a tendéncia do LPA exerce mais impacto sobre o valor de mercado das ac¢des do qL
ROE baseado no valor contabil dos saldos do patriménio liquido.

Os investidores do mercado acionario observam atentamente o RHidicdas
acles, que é o preco de mercado corrente dividido pelo LPA. De fato, os indices PI/L ¢
divulgados ndVNall Street Journalo que ndo ocorre com 0 ROE. Nao h4 davida de que o
ROE (baseado em valores contabeis) fica numa situacéo de desvantagempanacio
com o LPA e o P/L, para os investidores das companhias abertas.



Necessidade de Capital
para o Crescimento

onforme analisamos no capitulo anterior, a empresa esta planejando o aume

das vendas para o préximo ano. Sob o paetwista do custo de capital, o
teste basico do crescimento é proteger o ROE. A empresa ndo deve buscar o crescim
as expensas do desempenho do ROE. Bem, pelo menos esta é a teoria. Mas
crescimento, a propria sobrevivéncia do negdcio fica ameaQadasempenho do ROE
no curto prazo as vezes é sacrificado para manter viva a empresa.

CRESCIMENTO DO ROE

O crescimento provoca um aumento no ativo operacional liquido, necessario pa
suportar o nivel mais elevado da receita de vendas e de despesato Hificil crescer
sem maiores investimentos no ativo operacional. Em suma, o incremento das ven
significa aumento das necessidades de capital. Os gerentes devem asseggirgue 0
crescimento das vendas gerard lucro operacional suficiente fmiraccousto de capital
adicional resultante do crescimento. Do contrario, 0 ROE pode despencar. Para evi
essa situacao, os gerentes devem observar atentamente as mudancas incrementais nc
dos investimentos de capital no ativo operacional liquido.

concemo.  PLANEJAMENTO PARA O CRESCIMENTO
CHAVE
O planejamento das necessidades de capital em decorréncia

crescimento das vendas pode ser efetuado em varios niveis. Num del
examinarase apenas 0s picos das montanhas. Prggasamente um esqueleto de
demonstrago de resultado e de balanco patrimonial. A Figura 7.1 ilustra ess
nivel de analise que desenvolve o plano financeiro para a empresa no ano segu
em termos amplos. O ano findo € o ponto de partida para o ano seguinte. O plz
foi discutido em funcdo davaliacdo do desempenho dos investimentos na
empresa, principalmente sob a perspectiva de ROE, que analisa as necessidade
capital para suportar o plano.

A empresa esta planejando uma receita de vendas de R$ 6.897.000 no prdximo &
Com o objetivo d determinar a necessidade de investimentos de capital para fazer fa
ao crescimento das vendas, a empresa presume que 0 giro ativo (receita de ver



dividida pelo ativo operacional liquido) sera de 2,09, o mesmo do ano anterior. Em outr
palavras, R$ 897.000 de receita de vendas anual divididos por R$ 3.300.000 de ativ
operacional liquido, é igual a 2,09.

A empresa esta prevendo que o indice capital de terceiros em relacdo ao cap
proprio continuara no nivel de 1 para 2 no préximo ano, ou ahdeedividas onerosas
para cada dois reais de patriménio liquido. Assim, um ter¢co do capital total, ou R
1.100.000,00 ficara no escaninho das dividas, enquanto dois tergos, ou R$ 2.200.000
estara no escaninho do patriménio liquido, como se verjelarFigura 7.1.

Este nivel de analise, embora muito amplo e geral , € um importante ponto ¢
partida para o planejamento mais detalhado. Ainda que um tanto condensado essa an
€ razoavelmente exata. Alguns aspectos muito importantes devem seadtsePreve
se que o lucro liquido aumente em R$ 70.004, o que exigird capital adicional de F
425.770. Observe que no ano passado o ativo operacional liquido correspondia a mai
11 vezes o lucro liquido, enquanto o nivel previsto para o proximo analeqa dez
vezes o lucro liquido. E necessario muito capital para gerar lucro liquido.

Em sintese, a Figura 7.1 mostra a necessidade de R$ 425.770 de capital adicic
para o reforco do ativo operacional liquido. Qual sera a fonte desse capital #®liEgina
€ uma questao extremamente importante. Os Diretores (Gerentes) devem planeja
levantamento de capital para suportar o crescimento dos lucros. Em face das premissa
plano financeiro, a empresa prevé o aumento das dividas em R$ 125.000 (ceOR® 97
para R$ 1.200.000) e do patriménio liquido em R$ 300.770 (de R$ 1.899.230 para |
2.200.000).

A empresa sera capaz de conseguir empréstimos de mais R$ 125.000? Os cred
estardo dispostos a emprestar essa importancia? Os banqueiros ndo gestquresies
ou pressdes desse tipo. Na verdade, um plano como o0 mostrado na Figura 7.1 € um |
argumento para convencer as fontes de capital de terceiros de que a situagao foi anali
com cuidado e para mostrar a maneira como a divida adicional se enquadr
capitalizacdo da empresa.

O plano também levanta a questdo critica sobre a necessidade de capital proj
adicional. Como se vé na Figura 7.1, o patrimbnio liquido precisara aumentar em F
300.770. Duas séo as fontes de patrimbnio liquido: luctpdidgmenos pagamento de
dividendos e novos investimentos de capital pelos acionistas. O lucro liquid
proporcionara R$ 330.000 de capital adicional; esta é a propria esséncia do lucro, ou s
0 aumento no ativo operacional liquido do negécio. Mas qusantb retido? Em outras
palavras, quanto se pagara de dividendos, se for o caso? Parece que é melhor a emj
planejar pouco ou nenhum dividendo para o proximo ano. Assim, 0s lucros suprirdo
lacunas no plano apresentado na Figura 7.1. Nao é um mat@dma verdade, é um
passo inicial muito Gtil. Mas é preciso tratar de aspectos muito mais detalhados. F



exemplo, qual sera o impacto do crescimento das vendas e do lucro sobre o fluxo de ce
e o0 saldo de caixa? O necessario é um orgamento mais OsiouCi

Demonstracéo do Resultad -~

Real Plano
(Ano passado,  (Proximo ano) Ver Figuras 6.1 e 6.3, de
R$ R$ onde foram extraidos os
ndmeros.
Receita de vendas 6.019.040 6.897.000 ——
Custo das mercadorias vendidas (3.912.376)  (4.483.050)
Margem bruta 2.106.664 2.413.950
Despesas operacionais (1.636.080)  (1.821.550) <
Lucro operacional 470.584 592.400
Despesas financeiras (76.650) (92.400)
Provisdo para o imposto de rend (133.938) (170.000)
Lucro liquido 259.996 330.000 +70.004
Aumento da necessidade de capita Questdes de

para suportar o aumento de lucro planejamento gerencial:

Politica de endividamento e
disponibilidade de fontes
Balanco Patrimonial (Ano passado) (préximo ano)
Ativo operacional liquido 2.874.230 3.300.000 + 425-770/ Havera necessidadie emiss&o de
i L novas ac¢oes?
Capital proprio 975.000 1.100.000 + 125.000
Capital de terceiros 1.899.230 2.200.000 + 300.770
\ Qual o valor resultante da retengéo|
ROE 13,7% 15,0% de lucros?

Figura 7.1 Analise da necessidade de capital para o crescimento.

ELABORACAO DO ORCAMENTO BASICO

O plano financeiro rudimentar da Figura 7.1 prepara o palco. Em seguida, ¢
Diretores (Gerentes) praardo tornar o plano mais especifico. Ndo vamos complicar
muito a situacdo; sejamos claros quanto aos detalhes. Parta do seguinte:



Principais premissas or¢camentarias

e O crescimento das vendas resultara do aumento de volumes (quantidades vendid
0s pecos de venda continuardo os mesmos.

e Durante o ano findo, as despesas fixas da empresa (exclusive depreciac:
proporcionaram elevada capacidade ociosa, de modo que é possivel atender
volume de vendas adicional com um aumento muito pequeno nos @pstasionais
fixos.

e Todos os indices operacionais permaneceréo inalterados.

e O aumento do endividamento sera distribuido igualmente entre curto e longo prazo
as taxas de juros serdo as mesmas.

e As despesas de capital com novas maquinas e equipamentds B&#35.000.

e A despesa de depreciacdo aumentara em R$ 141.792, em conseqiiéncia da aquis
de novos itens de ativo imobilizado.

e Como tentativa ndo se pagardo dividendos para evitar a necessidade de emissa
novas acoes.

A Figura 7.2 mostra o orcam® basico para o proximo ano, a partir das premissas
anteriores. Evidentemente, tret@ de premissas arbitrarias, apenas para mostrar como
um or¢camento basico. Mas as premissas sao irrealistas. Sem duvida, parte do crescim
das vendas poderia decarrde precos de venda mais elevados, além do aumento d
volume de vendas. As despesas operacionais fixas talvez aumentassem muito mais do
no exemplo. Quanto a esse aspecto, a empresa provavelmente sera capaz de redu:
despesas operacionais vari&veio exemplo, os dois custos sdo mantidos constantes er
bases unitarias ou por délar de receita de vendas. A avaliacdo cuidadosa de cada ume
premissas € exatamente o trabalho dos gerentes.

CONCEITO- SERA QUE O ORCAMENTO E VIAVEL?
CHAVE
O que nos informa o orgaento basico? Bem, a mensagem fundamental &
gue, do ponto de vista de capital, o plano parece factivel. Em outras palavras, se
empresa atingir a meta de receita de vendas e se as despesas forem controladas, as-
de capital previstas no plano ser@ficgentes para suportar o crescimento das vendas €
do lucro.

Este é um aspecto de extrema importancia e de deve ser examinado com tod
cuidado. Evidentemente, a empresa precisard ir ao mercado para conseguir 0 emprési
adicional de R$ 125.000 dasasufontes de capital de terceiros e devera convencer O



acionistas a se conformarem com o-pagamento de dividendos sobre o seu capital no

negocio.

Demonstracgao do resultado do exercicio

Receita de Vendas
Custo das mercadorias vendidas
Lucro bruto

Despesas operacionais variaveis:

Induzidas pelo volume de vendas
Induzidas pela receita de vendas

Margem de contribui¢ao
Despesa fixas:

Despesas Operacionais
Despesas de depreciacédo

Lucro operacional

Despesas financeiras

Lucro antes do imposto de renda
Provisé@o para o imposto de renda
Lucro liquido

ROE (com base nos saldos do
patrimdnio liquido no fim do ano)

Ano anterior

R$

6.019.04C

(3.912.376

2.106.664

(370.000)
(601.904)

1.134.760

(551.384)
(112.792)

470.584

(76.650,
393.934

(133.938)

Préximo an

R$

(o]

Aumento de 14,6%. Toda a variagédo decorre do aumen
de volume; os precos de venda permen&e constantes.

BN

Também aumenta em 14,6%, pois todo o crescimento
receita de vendas decorre do volume maior.

Também aumenta em 14,6%, pois todo o crescimento
receita de vendas decorre do volume maior.

Igual a 10,0% da receita de vendas, como no ano pass

N&o aumenta muito (0 que ndo € comum), pois a emprg
apresentava csideravel capacidade ociosa no ano
passado.

Aumenta em consequéncia da aquisi¢éo de novas
maquinas e equipamentos durante o ano.

Aumenta em razéo da divida mais elevada.

Aumenta em consequéncia do maior lucro tributavel.

Aumenta em cerca de 27%, eond a receita de vendas
cresga apenas 15%, ponto critico que sera explicado nqg
préximos capitulos.

PN AN N A

Ligeiramente abaixo da meta de 15%, pois o patrimdnid
liquido esta um pouco acima do plano bésico da Fig. 7.

Figura 7.2 Orgcamento basico para o proximo ano.

CONTINUA



Balanco Patrimonial no Final

Ativo Operacional
Caixa e bancos
Contas a Receber
Estoques

Despesas antecipala

Ativo imobilizado ao custo histérico

Menos depreciacdo acumulada
Total do ativo operacional
Passivo Operacional

Contas a pagar:

Estoques
Despesas operacionais

Total de Contas a Pagar
Despesas acumuladas:

Operagdes
Juros

Totalde despesas acumuladas
Imposto de renda a recolher
Total do passivo operacional

Ativo operacional liquido

2.874.230

Figura 7.2 (continuacao)

Deste anc Do ano anterior X
R$ R$ | Verdemonstracéo do fluxo de caixg
"] quanto as mudancgas nesses saldog
Ano anterior  Préximo ano
256.663 256.542
578.754 663.173 Fontes de capital
978.094 1.120.763 | Empréstimos e financiamento
425.000 487.500
117.176 129.212 de curto prazo
L Empréstimos e financiamento
1.986.450  2.421.450 de longo prazo 550.000 612.500
(452.140) (593.932) Total de empréstimos e
i ] 975.000 1.100.000
3.464.997 3.997.208 financiamentos onerosos
Capna| social 725.000 725.000
—Lucros acumulados 1.174.230 1.504.231
iménio liqui 1.899.230 2.229.231
300.952 344.850 Total do patriménio liquido
87.882 96.909 Total dos empréstimos e
financiamentos e do patrimén
388.834 441.759 liquido 2874230  3.329.231
175.764 193.818
12.775 15.400
188.539 209.218 O aumento é no mesmo valor do lucro liquido, pe
ndo pagamento de dividendos.
13.394 17.000
590.767 667.977
3.329.231

CONTINUA



Fluxo de caixa das atividades operacionais

Lucro Liquido

Variagdes nos ativos e passivos
do ciclo operacional

Aumento em contas a receber
Aumento em estoques
Aumento em despesas antecipadas
Aumento em contas a pagar
Aumento em despesas acumuladas
Aumento em imposto de rda a recolher
—Caixa gerado pelas operacdes antes da depreciacéo
Despesas de depreciagdo
Caixa gerado pelas operagdes
Fluxo de caixa das atividades de investimentos
— Aquisicdo de imobilizado
Fluxo de caixa das atividades financeiras
Aumento liquido na dividas de curto prazo
Empréstimos de longo prazo
Emissdes de agdes
Pagamento de dividendos

Aumento (reducéo) do caixa durante o ano

Observe que as despesas de
|| cagtal séo superiores ao caixa
disponivel em ambos os anos.

Ano anterior

R$

259.996

(96.404)
(150.481)
(24.341)
58.318
40.283
1.720
89.091
112.792

201.883
(389.400)
50.000

75.000

100.000

(93.750)

(56.267)

Figura 7.2 (continuacao)

Préximo ano
R$

330.000

(84.419)
(142.669)
(12.036)
52.925
20.679
3.606
168.087
141.792

309.879
(435.000)
62.500

62.500

(121)




ANALISE DO GIRO OU ROTACAO DO CAPITAL

A discusséo anterior se concentrou no aumento marginal ou incremental
necessidade de capital para suportar o crescimento das vendas e do lucro. Concluit
ndo devemos ignorar os fluxds capital e de caixa na empresa. Qualquer negocio deve
manter em movimentagao seus ciclos de capital e de caixa. Os estoques vendidos sédo
substituidos por mais estoques; as contas a receber convertidas em caixa tao logo
lugar a novas contas a eber provenientes das vendas; com 0 aproveitamento da
despesas antecipadas, inceseeem novas despesas antecipadas; as contas a pag
liquidadas cedem espaco a novas contas a pagar; e assim por diante, ocorrendo 0 me
com as despesas acumuladas e cdgmposto de renda a recolher.

O ciclo de substituicdo do ativo também se aplica aos itens depreciaveis
imobilizado: prédios, maquinas, veiculos, equipamentos e ferramentas. Evidentement
ciclo de rolagem é muito mais longo para esses ativos 1fi¥0sl0, 20 ou mais anos em
comparacdo com os ciclos muito mais curtos de contas a receber (em torno de um m
de estoques (dois ou trés meses), de contas a pagar (cerca de um més) e assim por di

A Figura 7.3 resume os giros do capital no préximo,acom base no plano
orcamentario. A apresentacdo se concentra na recuperacao e reinvestimento do ca
para cada grupo basico de ativos operacionais e no pagamento e reposicdo dos pas:
operacionais. Discutiremos os ciclos de capital / caixa nagasso fim do proximo
ano, presumindo que tudo correu conforme o plano.

Os trés ativos operacionais de curto prazo da empresa no inicio do ano fore
convertidos em caixa durante o ano. As contas a receber foram cobradas, 0s estoc
foram vendidos, asedpesas antecipadas venceram e foram recuperadas com receitas
vendas. Para continuar operando, a empresa precisa reinvestir nesses trés ativos;
crescer, a empresa deve reinvestir mais do que os valores recuperados, como se Vv
Figura 7.3.

Durante o ano contabilizeae R$ 141.792 como despesa de depreciagdo. Do pont
de vista de investimento de capital, isso significa uma recuperacdo de capital de |
141.792 por meio de receita de vendas. A empresa converteu em caixa essa parcel:
capital orignal investido no ativo imobilizadb ao fixar precos de venda suficientemente
altos para cobrir as despesas operacionais correntes e ainda recuperar uma parcel
custo original investido nesses itens d
do seu ativo imobilizado aos clientiesdao literalmente, € l6gico, mas no sentido de que a
receita de vendas inclui uma parcela embutida pelo uso desses ativos depreciaveis.

A empresa analisou com cuidado que itens do ativo imobilizado precisariam st
repostos durante o ano e que novos itens deveriam ser adquiridos para oferecer n
espaco, mais capacidade de processamento e assim por diante. No todo, a emp



efetuou investimento de capital no valor de R$ 435.000 durante 0 ano, que é bem mais
gue arecuperacdo via depreciacdo no mesmo periodo. Parte da diferenca se explica f
inflacdo desde a data de aquisi¢do do item do ativo que agora estd sendo substituido.

Durante primeiras semanas do ano, a empresa pagou os saldos iniciais dos
passivosoperacionais de curto prazo: contas a pagar, despesas acumuladas e impost
renda a recolher. No fim do ano, esses trés passivos operacionais apresentavam se
mais elevados, em consequéncia do crescimento das vendas. Do ponto de vista de fl
de caia, a rolagem desses passivos apresentou um resultado liquido positivo, pois
saldos a pagar (fim do ano) eram superior as importancias pagas (inicio do ano).

Resumindo, o capital liquido recuperado dos saldos iniciais dos ativos e passiv
operacionaismais a depreciacdo foi R$ 1.225.049,00, que € visto na Figura 7.3. O capit
liquido reinvestido nos ativos operacionais foi de R$ 1.680.170,00. Assim, o capit:
reinvestido é R$ 455.121,00, superior ao capital recuperado. Esta diferenca é suprida
empréstimos adicionais, no valor de R$ 125.000,00, mais o lucro liquido de R$ 121,00 |
caixa, como se constata na coluna do lado direito da Figura 7.3.

Observe que o préprio saldo de caixa é fonte de capital nesta andlise. E
outras palavras, o caixa @mpresa pode ser utilizado para suprir parte das

necessidades de capital para investimentos, nos ativos operacionais. Se
empresa concluir que precisa de mais caixa para operar 0 negdcio, precisara recorre
suas fontes de capital para aumentaaldo de caixa. O nivel mais adequado para o saldo
de caixa ndo € uma questdo consagrada. Algumas empresas mantém saldos de ¢
muito elevados e outras mal dispbem de caixa suficiente para as operacdes diarias.
outras palavras, ndo ha qualquer éedbperacional que sirva mais ou menos como
padréo para o saldo de caixa.

A Figura 7.3 oferece uma boa visao geral dos fluxos do giro capital durante o anc
das fontes de capital para o financiamento do crescimento da empresa. Ela tamb
proporciona umaase razoavel para a analise do plano financeiro da empresa pela a
administracdo e pelo conselho de administracdo, quando existente. Uma das atribuig

basicas da alta administragcdo e dos conselheiros é efetuar essas andlises
investimentos de capil e das estratégias de financiamento.

Entre as questbes basicas, destasamas seguintes: A empresa deveria ter
aumentado as dividas? A empresa esta préoxima da capacidade de endividamento e,
caso negativo , qual o aumento adequado dividas? A eangeesria ter emitido novas
acbes? Os novos investimentos no ativo operacional liquido estdo proporcionando b
retorno sobre o investimento? O saldo de caixa no final do bom retorno sobre
investimento? O saldo de caixa no final do ano € muito baise @aivel de operacdes?
Quais sao as perspectivas de liquidez da empresa a curto prazo e a longo prazo?
perguntas sdo muito dificeis e a analise do giro do capital constante da Figura 7.3 ajuc
concentrar s aten¢cdo nos numeros relevantes.



Ativo operacional

Caixa e bancos

Contas a receber

Estoques

Despesas antecipadas

Ativo imobilizado ao custo btorico

Menos depreciagdo acumulada

Menos: passivo operacional
Contas a pagar

Despesas acumuladas
Imposto de renda a recolher

Ativo operacional liquido

Fontes de Capital

Empréstimos e financiamentos
de curto prazo

Empréstimos e financiamentos
de longo prazo

Total de empréstimos e
financiamentos onerosos

Capital social

Lucros acumulados

Total do patrimdnio liquido
Total dos empréstimos e

e financiamentos e
do patrimonio liquido

Fim do ano Inicio do ano Fontes de capital
R$ R$ R$
256.542 - - - oo~ 256.663 = = = = = = = = = > 121
663.173 578.754

1.120.763 978.094 —‘
129.212 117.176
— R$ 141.792
2.421.450 |€—R$ 435.000 | 1.1.986.450 Recuperagéo de capital via
Despesas de depreciacéo
(593.932) capital (452.140)
41.759 388.834
209.218 188.539
17.000 13.394
3.320.31 2.874.230
487.500 425.000
612.500 550.000
1.100.000 = - = - == |- = - - 975.000 = == = = r- - 125.000
725.000 725.000
1504231 - oo oo 1174230 - - — - = L - — 9 330.000
2.229.231 1.899.230
3.329.231 2.874.230
1.680.170 1.225.049

Total liquido do
capital reinvestido

Total liquido do
capital recuperado

+455.121

Figura 7.3 Andlise do giro do capital.




POTLT® A es_tratégia central de mui'_tas empresas é o] cresci_mentg. C

EINAL crescimento acarreta ne_ce55|de_1des de capital para financiar

aumento no ativo operacidndiquido, que por sua vez é

imprescindivel para suportar o crescimento das vendas. O crescimento sacrifica até c
ponto o fluxo de caixa gerado pelos lucros, ao aumentar o ativo operacional mais do c
proporcionalmente a expansdo do passbperacional. Assim, a empresa ndo pode
recorrer apenas a propria geracao de caixa para suprir todo o aumento da necessidac
capital, precisando recorrer as fontes externas.

O planejamento de como atender as necessidades de capital e a definigateslas
do capital adicional é imprescindivel para manter o impeto do crescimento do neg6c
Este capitulo explicou as trés ferramentas analiticas basicas de maior utilidade
planejamento dos meios para suprir as necessidades de capital no cresaimealioe
sucinta que se concentra nos indices do giro dos ativos, a abordagem mais detalha
completa das demonstracées financeiras orcadas e a analise do giro do capital.



Ponto de Equilibrio
E Geracéao de Lucros

Omovimos, a empresa do exemplo gerou lucro no findo e auferiu um ROE
razoavelmente satisfatorio. Como conseguiram isso? A resposta ndo € ass
tdo simples.

CONCEITO-
CHAVE COMO CONSEGUIRAM ISSO?

A empresa deve gerar lucro operacional, antes das despesas financeiras e
imposto de renda, em nivel suficiente para atender as necessidades e objetivos impo
pelo custo de capital. Como as empresas-figredidas conseguem esses resultados? A
resposta ndo é apenas pelo volume de vendas, mas também preservando uma pa
suficiente de receita de vendas como lucro operacional. O éxito sustentavel de qualq
empresa depende da capacidade de produzir lucro operacional. Os gerentes de
conhecer as trilhas para o lucro operacional e evitar os desvios ao longo do caminho.

O lucro operacional, também chamado resultado operacional ou lucro antes d
juros e do imposto de renda (LAJIR), depende de trés fatores basicosarlem de
lucro unitaria (2) volume de vendag3) e despesas fixa®, margem de lucro unitaria é
igual ao preo de venda menos o custo do produto e as despesas variaveis com a vend:
cada unidade.

Os gerentes definem os precos de venda e controlam os custos dos produtos
despesas variaveis; esses fatores criticos determinam as margens de lucro unita
Evidentemente, os gerentes também devem precsapaom o volume de vendas. A
margem de contribui¢cdo unitaria multiplicada pelo volume de vendas resulta na marge
de contribuicdo total que ainda devera absorver 0s custos fixos e gerar o luc
operacional.

Para simplificar a andlise, vamos assumir que a empresa vende apenas
produto. Evidentemente, a maioria das empresas possui uma linha de produtos mais
menos extensa e o mix de vendas é um fator muito importante. Mas nesta altt
utilizaremos o produat Ginico como a média representativa de todos os produtos vendidc
pela empresa. Este produto servirh como denominador comum de todos os produtos. F
avaliar as atividades de vendas, muitos setores utilizam um denominador comum, co
barris nas cervejara toneladas nas siderurgicas, passagaiittes nas empresas de
aviagdo, veiculos na industria automobilistica e assim por diante.

A Figura 8.1 apresenta novamente a demonstracdo do resultado interna

empresa, com algumas novas informagdes muito i@pied, que estdo aparecendo aqui



pela primeira vez. Indicai®e o volume de vendas anual e o prego de venda, assim com
0 custo unitario do produto e as despesas operacionais variaveis por unidade. A empit
vende os produtos a R$ 10,00, obtém um lucroobdetR$ 3,50 por unidade e aufere a
margem de contribuicdo de R$ 1,89 por unidade. (Lesbdrde que a margem de
contribuicdo € o lucro depois da todas as despesas variaveis, mas antes da absorcas
despesas fixas.) Esses valores unitarios sdo extrer@aimguortantes: sdo a base das
andlises apresentadas a seguir, sobre como a empresa gerou o lucro operacional. A
contudo, precisamos examinar, com mais cuidado os custos fixos da empresa.

CONCEITO- CUSTOS FIXOS
CHAVE Despesas operacionais fixas versus
despesa de depreciagédo

Em contraste com o custo do produto (custo das mercadorias vendidas) e
despesas operacionais variaveis com as vendas, as outras despesas da empresa sa
durante determinado periodo. Esses custos ndo variam com a atividade de &ndas;
relativamente insensiveis as mudancas no volume de vendas. Frequientemente as des|
fixas sdo chamadasverhead Algumas despesas fixas ndo apresentam qualquet
flexibilidade, como aluguéis, prémios de seguro e o imposto predial anual.

Outras despesafixas exibem alguma flexibilidade marginal, como o total da
despesa de méade-obra durante o ano. A empresa dispde do recurso de contratar ma
empregados temporarios, na expectativa de queda acentuada no volume de vendas
contrario inesperadamenteut@ exemplo de despesa fixa com certa flexibilidade nas
beiradas é o aumento da conta de energia da empresa em decorréncia da ampliaca
horario de funcionamento.

No exemplo as despesas fixas da empresa sdo desmembradas em duas co
despesas operianais de R$ 551.384,00 e despesa de depreciacdo de R$ 112.792,00. |
gue a separagdo? As despesas operacionais sdo contabilizadas em contrapartida a re
do caixa; a diminuicdo de despesas antecipadas no ativo, & medida que se utilizan
itens; ou cn 0 aumento de conta de despesas acumuladas no passivo. Basicamente, ¢
sdo as despesas que afetam o caisesultam em desembolso de caixa, de forma direta
ou indireta; neste Ultimo caso, se transitarem primeiro por despesas antecipadas oL
forem payas posteriormente, passando antes por uma das contas de despesas operaci
do passivo. Em outras palavras, ocorre uma saida de caixa, seja no momento
contabilizagdo. Seja um pouco antes ou depois.

Em forte contraste, a despesa de depreciacdospomde a uma determinada
fracdo do custo historico original do imobilizado da empresa (exceto terrenos) que
baixado e registrado como despesa no ano. O valor contabil do ativo imobilizado
diminuido pelo valor da despesa de depreciacio. E importdietgaaque a conta caixa



ndo sofre qualquer reducdo pela contabilizacdo da despesa de depreciacdo. A said
caixa ja ocorreu com a compra do item do ativo imobilizado, muitos anos atras.

As despesas operacionais fixas e a despesa de depreciacidoaserissmas,
ainda que o volume de vendas tivesse sido inferior ou superior ao efetivo. Estes cus
permaneceriam inalterados no curto prazo para qualquer receita de vedel#so de
certos limites. Por exemplo, se a receita de vendas sofresse umasghst@acial, a
geréncia adotaria providéncias para diminuir os custos operacionais fixos da empre
Alguns empregados com salarios fixos talvez fossem demitidos e os remanescentes,
meio de negocia¢Oes trabalhistas, com a participacdo dos sindicateayetmente
aceitariam redugfes temporarias nos salérios e/ou beneficios. Nas andlises subsequie
0s custos fixos serdo exatamente is§®os.

Salarios dos Proprietarios/gerentes e outras despesas

Suponha que se tratasse de empresa de capitatitieatom poucos acionistas, e
gue a alta administracdo fosse composta dos principais acionistas. Os salarios
proprietarios gerentes seriam incluidos nas despesas operacionais fixas? Sem davide
salarios seriam classificados nesta conta de despsisa.bdevanto a questédo porque os
salarios dos proprietarios/gerentes ndo sdo baseados me negociacdes objetiva
imparciais.

Os proprietarios/gerentes mais ou menos fixam sua prépria remuneragdo. Se
salarios podem ser artificialmente altos ou baixtaez ndo reflitam a realidade de um
mercado competitivo. Nao estou sugerindo qualquer procedimento ilegal ou aético. Que
apenas salientar o aspecto de que as despesas operacionais fixas podem ¢
excessivamente recheadas ou artificialmente des@snad

Da mesma maneira, os usuarios das demonstracoes financeiras devem e
atentos a hipétese de que algumas despesas pessoais estejam passandc

contabilidade da empresa para fins de imposto de renda. Pela minl
experiéncia, os proprigtios/gerentes freqientemente descarregam no negécio algume
das suas despesas pessoais, como viagens a lazer e manutencdo do automével, qu
sdo dedutiveis nas respectivas declaracdes de rendimentos para o imposto de re
Presumo, no exemplo, que nésteja ocorrendo omissao de receita de vendas ou outro
tipos de fraude envolvendo a empresa. Mais uma vez, devo afirmar que essas praticas
sdo desconhecidas. Alguns proprietarios ou gerentes usam a empresa para
fraudulentos, como as vezes sedéimprensa.



Volume de Vendas = 601.904 unidades

R$ R$

P/unid. Totais Essas duas despesas dependem da quantidade de

unidades vendidas. N&o importa que o preco de venda

seja superior ou inferior a R$ 10,00, os totais dessas

. duas despesas seriam 0s mesmos para 0O mMesmo
Receita de Vendas 10,00 6.019.040 volume dﬂpﬁm 1904 unidades. P

Menos: custo das
Mercadorias vendidas 6,50 3.912.376

Estas despesas variam com o valor monetario da
receita de vendas. No exemplo, correspondem a 10%
da receita de vendas. Suponha que o prego de venda
fosse inferior a R$ 10,00. O total da receita de vendas
gerada pelas 601.904 unidades vendidas seria mais
baixo, 0 mesmo ocorrendo com essas despesas.

Lucro bruto 3,50 2.106.664

Menos: Despesas
Operacionais variaveis

Induzidas pelo volume vendas 0,61 (370.000)¢— |

Induz. pela receita de vendas 1,00 (601.904
- Este valor unitario de importancia critica € o lucro por
Margem de contribui¢do 1.89 1.134.760 unidade ap6s a dedugdo do custo dos produtos (ou
Menos: despesas fixas seja, 0 custo das mercadorias vendidas) e outras
despesas variaveis i mas antes dos custos fixos, das
despesas financeiras e do imposto de renda. Cada
Despesas Operacionais 551,384 unidade vendida proporciona essa margem de
Despesa de Depreciagio 112.792 contribuigdo para a absor¢do das despesas fixas. Apos
a absorgdo das despesas fixas, a margem de
Lucro Operacional 470.584 contribuigdo por unidade gera o lucro antes do imposto
de renda.
Menos: Despesas Financeiras 76.650
Lucro antes do imposto de renda 393.934 Nota:  Nos exemplos anteriores de demonstracdo
resultado, os valores referentes a despeséoram
Provisao para o imposto de renda 133.938 3prese~ntados em pgrénteses para e;nfatizar o fato de ¢
e edugBes. Nessa figura e em vérias outras a seguir,
- valores de despesas sdo apresentados sem parénteses. A
Lucro liquido 259996 as formas séopcomuns napapresentagéo daps demonstra
financeiras. Em ambass casos, as despesas sdo subtraid
. ~ Esta figura fornece a base para varias outras subseqiien
Flgura 8.1 Demonstragao do resultado, que mostram aumentos e reducBes de despesas, devi
Incluindo volume de vendas e valores mudangas nos principais fatores de lucros. Esses aument
itari reducbes sdo acompanhados com maior familelse o valor
unitanos de despesa original ndo estiver entre parénteses.

E as despesas financeiras?

Como se vé na Figura 8.1, a empréeve uma despesa financeira de
R$ 76.650,00 no ano. Essa despesa é fixa? Para oscilagdes relativamente pequena
nivel de vendas, a resposta é provavelmente sim, € uma despesa fixa. Em outras pala
se a empresa tivesse vendido, digamos 5dd0fhesmo 10.000 unidades a menos ou a
mais do gue o efetivo, as suas despesas financeiras teriam sido menores ou maiores?
gue a empresa alteraria seu endividamento oneroso para-agist@aivolume de vendas
mais baixo ou mais alto?

Provavelmente &o. A maioria das empresas assume um determinado nivel d
endividamento e tende a maihbémais ou menos constante, a ndo ser que ocorram forte:
inflexdes para cima ou para baixo no nivel de vendas. (A empresa tem condigfes
ajustar seu endividamento dmurto prazo sem maiores problemas.) Nas analises



seguintes, presumiremos que, para todas as finalidades préaticas, as despesas financ
anuais sao fixa$ a ndo ser que estejamos falando de grandes mudancas no nivel
vendas. _

CONCEITO- APURACAO DO LUCRO OPERACIONAL

CHAVE

Calculemos agora o lucro operacional da empresa (lucro antes do impos

de rendai LAJIR), ainda que a cifra referente ao lucro operacional ja conste dz
demonstracéo do resultado da empresa (ver Figura 8.1). O objetivo é preparar as be
para a anaie seguinte. A primeira maneira de calcular o lucro operacional é
provavelmente a mais intuitiva:

R$

1,89 Margem de contribui¢cdo unitaria*
X 601.904 Volume de vendas em unidades
1.134.760 Margem de contribui¢éial
- 664.176 Despesas fixas totais
470.584 Lucro operacional

A pedra angular do célculo é a multiplicagcdo da margem de contribuicdo unitari
pelo volume de vendas de modo a obter a margem de contribuicdo taatoPecar, o
volume de vendas necessita de uma boa margem de contribuicdo unitaria. Nao é com
vel ha anedot a: RO neg-cio perde um pouc

CONCEITO- O OBSTACULO DO PONTO DE EQUILIBRIO
CHAVE
Os gerentes se preocupam muito cantespesas fixas. Nao existe lucro

operacional enquanto as despesas fixas ndo forem absorvidas. O ponto de equilibrio
volume de vendas que, multiplicado pela margem de contribuicdo unitaria, resulta e
margem de contribuicdo total igual ao total daspesas fixas. O ponto de equilibrio
indica aos gerentes o volume de vendas a ser atingido apenas para cobrir as despesas
do periodo.

Os seguintes trechos extraidos de artigos sobre a Chrysler Corporation ilustran
importancia do ponto de equilibr Observe que veiculos é o denominador comum para
volume de vendas, embora a Chrysler fabrigue uma grande variedade de automéve
caminhdes:

O ponto de equilibrio da Chryslera gora se situa em 1,8 milhdo de veiculos pc
ano,bem acima dos 1,1 milhdoeqir. lacocca prometeu sustentar dois anos
atras. O aumento nao é totalmente alarmant Chrysler vendeu 2,3 milhdes de
veiculos no ano passado, em parte porque as aquisicdes se somaram a sua bas



vendasi mas o ponto de equilibrio € mais alto do qupretendido pela Chrysler,
justamente quando se dirige para o vale do ciclo de vendas do setor.(The We
Street Journal, 12 de janeiro de 2002, p.17.)

Juntamente com a diversificacdo, desenveb@wma estrutura de empresa de
participacdo, excessivamentpesada nos niveis hierarquicos superiores, que
arremessou para o0 espaco os custos da Chrysler. Hoje, a empresa precisa ven
1,9 milhdo de carros e caminhdes por ano apenas para atingir o ponto de
equilibrio. Este limite estd bem acima do ponto de émiol de 1,1 milhdo de
veiculos em 1999, e representa um aumento muito maior do que pode s
justificado pela aquisicdo da American Motors em 2{Uhe Wall Street Journal,
17/setembro/2003, pagina 1A.)

Embora um pouco antigos, ambos o0s artigos sao, (jpeis demonstram a
importancia do ponto de equilibrio para uma empresa grande e bem conhecida.

O ponto de equilibrio do lucro operacional para a empresa do exemplo, ou seja.
nivel do volume de vendas em que o lucro operacional da empresa antes dsasdesp
financeiras e do imposto de renda seria igual a zero, é apurado pelos seguintes calculo

CONCEITO- Célculo do ponto de equilibrio
CHAVE antes das despesas financeiras
(do lucro operacional)

Despesas fixas / margem de contribuicdo unitéria
R$ 664.176 / 1.89
= 352.295 unidades (volume do ponto de equilibrio)

Em outras palavras, se a empresa tivesse vendido apenas 352.295 unidades dur
0 ano, teria gerado um lucro operacional de zero, mas ainda restaria a despesa financ
de R$ 76.650 com que se prepat

Para cobrir as despesas financeiras e outras despesas fixas, o ponto de equilibr
calculado da seguinte maneira:

CONCEITO. Célculo do ponto de equilibrio
CHAVE para cobrir as despesas financeiras
como despesas fixas

(Despesas fixas + despesas finansgira
margem de contribuicdo unitaria
R$ 740.826 / R$ 1,89 =



392.952 unidades (volume do ponto de equilibrio para absorver as despes
financeiras)

Com este volume de vendas, o lucro da empresa depois das despesas financeir
do imposto de rafa seria igual a zero. Nao havendo lucro tributavel e,
conseqientemente, imposto de renda. Também o lucro liquido seria zero. A Figura
ilustra o cenario do volume do ponto de equilibrio, que € um ponto de referéncia ut
embora hipotético.

UTILIZANDO O VOLUME DO PONTO DE EQUILIBRIO
PARA A APURACAO DO LUCRO OPERACIONAL

Uma segunda maneira de apurar o lucro (depois das despesas financeiras e ante
imposto de renda) parte do volume do ponto de equilibrio.

O volume de vendas efetivo é comparadm o volume do ponto de equilibrio e 0

lucro é calculado da seguinte maneira:

CONCEITO- Método de apuracdo do lucro a partir do
CHAVE Excedente sobre o ponto de equilibrio

Volume de vendas anual 601.904 unidades
Menos: Volume de vendas do ponto de equilibrio 392.952unidades
Excedente sobre o volume do ponto de equilibrio 208.952 unidades
X margem de contribuicdo unitaria x R$ 1,89

= Lucro depois das despesas financeiras R$ 393.934

As primeiras 392.952 unidades vendiddurante o ano se destinam a cobrir as
despesas fixas; a margem de contribuicdo total produzida pelas 392.952 unidade:
consumida pelas despesas fixas. As 208.952 unidades acima do volume do ponto
equilibrio sdo a fonte de lucro. Em outras palavraglome de vendas é dividido em
duas pilhas: o grupo do ponto de equilibrio e o grupo do lucro.

Evidentemente, o lucro € o mesmo por ambos caminhos, embora os métodos se|
diferentes. A diferenca é um pouco mais profunda do que parece a primeirg istss.
do que um exercicio numérico; diz respeito, antes de tudo, a como 0s gerentes raciocir
sobre o lucro.



O primeiro método de apuracd@o do lucro enfatiza a multiplicacdo da margem c
contribuicao unitéria pelo volume de vendas para chegar a mamyeonttibuicéo total
do periodo. As despesas fixas ndo sdo ignoradas, mas sao deduzidas da marger
contribuigdo total para determinar o lucro operacional. Em contraste, o método do
excedente sobre o ponto de equilibrio coloca as despesas fixas efnophiger e o
lucro em segundo plarnoa empresa primeiro precisa superar o entrave das despesas fix
antes de entrar no azul.

Um ponto critico que ndo deve ser negligenciado € o seguinte: as despes
fixas operacionais variaveis gerarapacidade Por qie motivo os gerentes

racionais se comprometeriam com essasheads?Esses custos asseguram
a capacidade para a execucdo das operacdes de venda da empresa. As despesas
compram O espacgo, 0S equipamentos e 0 pessoal para a venda dos produtos. A
comprometer com esses custos, a empresa adquire uma determinada capacidade.

Os gerentes devem estimar a capacidade de vendas, ou seja, 0 maior volume
vendas possivel com o atual nivel de despesas fixas da empresa, e comparar
capacidade com o woine de vendas ociosa, ou seja, as vendas poderiam crescer 10,
ou 30 %, antes de se constatar a necessidade de mais espaco, pessoas ou equipamen

A estimativa da capacidade de vendas nem sempre é muito exata. Mas, é poss
chegarse a uma aproxiatdo bastante razoavel. O ponto de partida € perguntar se ul
aumento de 10% no volume de vendas exigiria algum aumento nas despesas fixas to
Talvez ndo. Isso é especialmente importante para a analise e planejamento do impacto
mudancas sobre o k@

A TERCEIRA VIA PARA APURACAO DO LUCRO

O método de calculo do lucro pelo excedente sobre o ponto de equilibrio divide
volume de vendas em duas pilhas: {1} a quantidade do ponto de equilibrio, necessé
para cobrir todas as despesas fixas e §2gxcedente sobre o volume do ponto de
equilibrio, que gera o lucro. Um terceiro método béasico para a apuracdo do lucro divi
todas as unidadegendidas em dois montes: o monte das despesas fixas e 0 monte
lucro.

O conceito béasico do terceiro métoéla de que o lucro decorre da diluicdo das
despesas fixas num volume de vendas suficientemente grande para que a média
despesas fixas por unidade seja inferior & margem de contribui¢gdo unitaria. O raciocit
fundamental é que todas as unidades vendaasem exercer duas funcdes: {1}
contribuir com a sua fragdo para cobrir as despesas fixas; e {2} gerar uma parcela

lucro residual. As etapas do célculo séo as seguintes:



CONCEITO- Método da média unitaria
CHAVE para a apuracgéo do lucro

1. Calcule a média das gessas fixas por unidade vendida.

Média das despesas fixas por unidade
R$ 740.826 / 601.894 unidades = R$ 1,23

2. Calcule a diferenca entre a margem de contribuicdo unitaria e a média das despe
fixas por unidade, para determinar o lucro médio palade.

Lucro médio por unidade

R$
Margem de contribuicdo por unidade vendida 1,89
Menos: média das despesas fixas por unidade 1,23
Lucro médio por unidade 0,66

3. Multipligue o lucro médio por unidade pelo voludevendas, para obter o lucro total
do ano.

R$ 0,66 X 601.904 = R$ 393.934,00
Lucro médio por unidade volume Lucro antes do
de vendas imposto de renda

Este método dilui as despesas fixas por ano entia&stad unidades vendidas,
resultando em R$1,23 por unidade. O outro é visto como o diferencial entre este cu:
médio e a margem de contribuicdo de R$ 1,89 por unidade. Assim, a empresa gera o I
de R$ 0,66 por unidade. Cada unidade vendida é considevadaesmos termos, idéia
do tipo fiuma uni dade, um vot oo0. Evi dent
os outros dois métodos.

Suponha que a empresa tivesse vendido apenas 392.952 unidades (que ja sabe
ser o0 volume do ponto de equilibrio). édia das despesas fixas por unidade vendida
teria sido muito mais alta. De fato, seria de R$ 1,89 por unidade (740.826 de média
despesas fixas / 392.952 unidades = R$ 1,89), exatamente igual & margem de contribul
unitaria. Assim, a empresa temggrado o lucro de precisamente zero por unidade, e 0
lucro total seria zero.

CONCEITO- MARGEM DE SEGURANCA

CHAVE  Um dos objetivos da analise do ponto de equilibrio é atribuir um ndimerc
a margem de seguranca da empresa. -Batdo tamanho da queda do volume de vendas
antes de mergulhar a empresa no vermelho, do lucro para o prejuizo. Basicamente



empresa do exemplo apresenta margem de seguranca bastante coiifortéolame do
ponto de equilibrio é 35% inferior ao atual nivel de vendas no ano. (Compare as Figut
8.1 e 8.2 para chegar a esse resultado.) Evidentemente, essa situacdo ndo assegura o
do préximo ano. Sempre ha o risco de uma queda drastica nas vendas ou da perd:
controle sobre as despesas. Os capitulos seguintes exploram diferentes situacdes,
base em mudancas nos fatores que determinam o lucro.

PeNTT®) EM face da existéncia de despesas fixas, a empresa deve preocup

EOIN/AL se com o ponto de equilibrio, calculado mediante a divisdo do tota
das despesas fixas pela margem de contribuicdo unitariagdaque

volume de vendas em que a empresa geraria o lucro de exatamente zero, apos a ded

de todas as despesas, inclusive as financeiras. No ponto de equilibrio, a empr

apresenta lucro tributavel igual a zero e assim ndo ha imposto de renda devido

exercicio. Evidentemente, a empresa ndo tenta deliberadamente gerar lucro igual a zer

O capitulo examina atentamente, a natureza das despesas fixas, 0 que se in
nessa linha critica da demonstracdo do resultado e por que as despesas fixas nac
realmente 100% fixas e imutaveis, mas sao tratadas como se de fato o fossem no cl
prazo, para efeitos de analise do ponto de equilibrio.

O valor do ponto de equilibrio como ferramenta analitica ndo é conesatrar
volume de lucro zero, mas usar dwuoe do ponto de equilibrio como referéncia Gtil para
compreender a composicdo do lucro e analisar por que, em termos percentuais,
mudancas no lucro sdo mais acentuadas do que as mudancas noivplurte critico
nos proximos capitulos. Explicase tés diferentes maneiras de apurar o lucro, cada uma
com suas vantagens exclusivas. Os gerentes considerardo uma delas mais Gtil do qu
demais para analisar determinada situacdo ou para explicar a terceiros a estratégic
lucro da empresa.



Mudanca no Volume
de Vendas

s gerentes de empresas enfrentam mudangas constantes. Todos os fatore

lucro estdo sujeitos a transformacoes, em razdo de mudancas externas, a
do controle da empresa e de mudancas de iniciativa dos préprioegeBod parte das
decisdes gerenciais é desencadeada pela mudanca. Na realidade, os gerentes em ge
caracterizam como fiagentes de mudan-ao.

O AMBIENTE DE NEGOCIOS: MUDANCAS CONSTANES

Os fornecedores podem aumentar os precos dos produtos que \Geredgimesa;
talvez seja preciso elevar os salarios de alguns empregados ou € possivel que o0s cust
maadeobra diminuam em conseqiéncia de reducdes salariais temporarias ou
downsizing das operagdes; o locador talvez aumente o aluguel na renovacgao;
concorrentes podem diminuir os precos de venda, forcando a empresa a adotar a me
providéncia. Ao contrario, talvez seja inevitavel aumentar os pre¢os de venda.

concermo-  Uma das funcdes basicas dos gerentes é manter sob constante atencgao tc

CHAVE  3s mudancas levantes e saber como lidar com elas. As mudancas
deflagram uma nova rodada de decisdes referentes aos lucros. Neste capitulo, focaliza
principalmente o impacto das mudancasvatumesobre o lucro operacional e sobre o

caixa gerado pelas operacdes. devitemente, o volume de vendas € um dos
determinantes mais importantes de ambos os resultados.

O capitulo anterior explicou a analise do ponto de equilibrio. Freqlientemente, es
exercicio € chamado andlise custiumelucro, para deixar claro que naotaaRos
interessados apenas no ponto de equilibrio, mas, ao contrario, no quadro mais amplc
comportamento do lucro em reagdo as mudancgas no volume. Neste capitulo, analisat
como as viagdes no volume de vendas afetam o desempenho do lucro e do faixa.de c

CONCEITO- AUMENTO DO VOLUME DE VENDAS

CHAVE  Og gerentes, muito naturalmente, estdo voltados para as vendas. St
vendas, ndo ha negdcio; ponto final. Como se dizrerrketinkfinada acont
vendao. Muitas empresas novVva sueh muato dficilb r
construir e estabelecer a base de vendas. Os clientes devem ser conquistados. Mesmo
a consolidacéo da base de vendas, os volumes de vendas nunca sdo uma certez:
vendas sdo vulneraveis a concorréncia, as transformagdes nas npigserdos
consumidores e as decisdes e gastos, assim como as condi¢des gerais da economia ir

e global.



Pensando de maneira mais positiva, o crescimento no volume de vendas |
maneira mais realista de aumentar os lucros. Os aumentos nos precos

venda quase sempre enfrentam alguma resisténcia dos clientes, além
reacfes da concorréncia. Na realidade, a demanda as vezes é extremamente sensiv
preco de venda. A contencdo de lucros e o controle de despesas sem duavida
importantes, masd® mais uma tatica defensiva do que uma estratégia de crescimento ¢
lucro como tal.

Suponha que a empresa do exemplo fosse capaz de aumentar o volume anual
10% ao mesmo preco de ventlade 601.904 para 662.094 unidades, uma variagao
positiva de 60.90 unidades. Evidentemente, ndo existe essa coisa de almogo de gra
Um gerente experiente perguntaria: De que maneira a empresa conseguiria aument:
volume de vendas? Serd que os clientes simplesmente comprariam mais 10%, s
gualquer aumento na proagla, sem incentivos no preco de venda, sem algums
melhoria no produto ou outros atrativos? Pouco provavel. O aumento no volume ¢
vendas geralmente exige algum estimulo, como mais propaganda.

Outra pergunta que 0 gerente experiente certamente forandase a
empresa dispde de capacidade suficiente para processar o aumento de 1

no volume de vendas. Sempre € bom testar a capacidade quando se pe
em aumento do volume de vendas. Talvez seja preciso aumentar as despesas fixas
suportar as veatas adicionais. No entanto, presumiremos que a empresa tem bastal
capacidade ociosa para absorver os 10% a mais no volume de vendas, sem qual
elevacao nas despesas fixas.

A empresa gera a margem de contribuicdo e R$ 1,89 por unidade, conforn
explicado no capitulo anterior. A venda de 60.190 unidades adicionais aumentat
margem de contribuigdo total em R$ 113.476, assim calculados:

R$ 1,89 X 60.190 = R$ 113.476
Margem de Contribuigdo Unidades Aumento da margem
por unidade adcionais de contribuigéo

A Figura 9.1 mostra o impacto sobre o lucro de um aumento de 10% no volume ¢
vendas; observe com especial atengdo as variacdes decorrentes do maior volume
vendas. Todos os valores unitarios permanecem 0s mesmios,casso as despesas
fixas. Os totais referentes a receita de vendas, ao custo do produto (custo das mercad
vendidas) e as duas despesas operacionais variaveis aumentam em 10%. Assin
margem de contribuicdo (lucro antes das despesas financeiragnpaito de renda)
seria 10,0% mais alta, como se vé na Figura 9.1.



As despesas operacionais fixas, a depreciacdo e as despesas financeiras
aumentaram em decorréncia do maior volume de vendas. Como j& mencionado,
empresa tem capacidade suficientédetante capital) para absorver o adicional de 10%
no volume de vendas sem qualquer aumento nessas despesas-dechbrgue essas
premissas devem ser estabelecidas com muito cuidado! Uma ou mais despesas das |
da empresa talvez necessitassem de algumento para suportar o maior volume de
vendas.

Demonstragao do resultado do efetiva (a partir da Figura 8.1)  Variagdes pro forma resultantes do
aumento de 10% no volume de vendas

Volume de vendas = 6.019.040 unidades +60.190 unidades
R$ R$ R$ R$
P/ unid Totais P/ unid. Totais
Receita de vendas 10,00 6.019.040 S 601.904
e
Menos: Custo das mercadorias vendid 6,50 3.912.376 m 391.238
Margem bruta 3,50 2.106.664 \% 210.666
a
Menos: Despesas operacionais variav: r
Induzidas pelo volume de vendas 0,61 370.000 i 37.000
Induzidas pela receita de vendas 1,00 601.904 a 60.190
¢
Margem de contribuigéo 189 1.134.760 a 113.476  +10,0%
o A
Despesas fixas
Despesas operacionais 551.384
Despesas de depreciagéo 112.792
Lucro operacional 470.584
Despesas financeiras 76.650
Lucro antes do imposto de renda 393.934 113.476
Provisdo para o imposto de renda 133.938 38.582
v
Lucro liquido 259.996 74.894  +28,8%

Observe o efeito da alavancagem operacional: A margem de contribuicdo total aumenta em 10,0% devido ao au
10,0% no volume de venslaMas o resuktado da Ultima linha ou lucro liquido aumenta em 28,8%, pois os custos fix
despesas financeiras ndo aumentam no exemplo.

Figura 9.1 Impacto sobre o lucro de um aumento de 10% no volume de vendas.

Por exemplo, a empresa talvez precisasse alugar mais espaco, contratar ou
empregados mensalistas ou adquirir novos equipamentos sujeitos a depreciacdo. E
novo nivel de vendas, os investimentos da empresa no ativo operacional liq@ado seri
mais elevados; o que significaria maior necessidade de capital; exigindo, provavelmen
um aumento no endividamento; dai resultando a elevacdo das despesas financeiras. |



por enquanto, as despesas fixas permanecerdo constantes, apesar do magodeolu
vendas, para fins de analise do aumento do lucro. A preservacdo das despesas fixa
mesmo nivel, ndo obstante o volume de vendas um pouco mais elevado, € em gt
razoavel.

O lucro liquido seria R$ 74.894,00 mais elevado, representando um auteento
28,8%. Mas, um minuto. Como é possivel que um aumento de apenas 10% no volume
vendas redunde numa elevacdo de 28,8% no lucro? O aumento percentual do Iu
liquido corresponde a 2,88 vezes 0 aumento percentual do volume de vendas.

CONCEITO- ALAVANCAGEM OPERACIONAL

CHAVE  Esse efeito multiplicador é chamado alavancagem operacional. Ness
exemplo, o aumento de 10% no volume de vendas acarretou um aumento percentua
guase trés vezes no lucro liquido. Para compreender esse efeito de alavancagem, len
se do seguip método de apuracdo do lucro do capitulo antéermmétodo do excesso
sobre o ponto de equilibrio. Ele consiste em dividir as vendas anuais em duas pilhas
grupos: o numero de unidades necessarias a alcancar o ponto de equilibrio e o exced
do volume de vendas sobre essa quantidade anterior. A empresa vendeu 208.952 unid:
acima e além do volume do ponto do equilibrio (ver Capitulo 8). Cada unidade acima
volume do ponto de equilibrio gera R$ 1,89 de margem de contribuicéo, adicional gt
pode &r encarado como lucro puro, pois as despesas fixas ja foram absorvidas p
volume de vendas do ponto de equilibrio.

Agora, observe o seguinte:

60.190 + 208.952 = 28,8%
Unidade adicionais Unidades acima do
vendida ponto de equilibrio

Os 10% de unidades adicionais vendidas representam um aumento de 28,8%
pilha das unidades de lucro. Esta é a esséncia da alavancagem operaciol
Evidentemente, é preciso estar na zona da alavancages gque isso ocorra. E
imprescindivel que as vendas ja estejam acima do ponto de equilibrio. Mas se for e
caso, a oscilagdo no lucro é mais do que proporcional & oscilagdo no volume de vendas

A alavancagem operacional significa que as variagbes peaienno lucro
geralmente sdo um mudltiplo das variagfes percentuais no volume de vendas. Rarame
essa relacdo é de 1% para 1%. A regra decorre do fato de que as despesas f
permanecem constantes no nivel de vendas mais elevado. Se as despesashfixas ta
aumentarem 10,0%, juntamente com o aumento no volume de vemdaseja, se as
despesas fixas operacionais, a depreciacdo e as despesas financeiras subirem 0s me
10% - o lucro tributivel, o imposto de renda e o lucro liquido também aumentarédo el
apenas 10,0 por cento.



A alavancagem operacional reflete o fato de que a empresa ndo esta usal
integralmente sua capacidade. Quando a capacidade for alcargadsera mais cedo ou
mais tarde com o crescimento do volume de veiidas despesas fixagggisardo ser
aumentadas para proporcionar maior capacidade. Se a empresa ja estivesse vendenc
capacidade maxima, suas despesas fixas também teriam aumentado. Dai a importanci
conhecer a efetiva situacao da empresa em relacéo a capacidade ociosa.

CONCEITO- E O FLUXO DE CAIXA?

CHAVE  Os gerentes ndo podem ignorar os impactos do maior volume de vend:
sobre o fluxo de caixa e sobre a situagéo financeira da empresa. Evidentemente
aumento de 28,8% no lucro é positivo. Mas quais serdo os efeitos desta vatiagedm so
fluxo de caixa?

O Capitulo 7 analisa o crescimento da empresa e o aumento das necessidade:
capital. As demonstracdes financeiras do orcamento foram elaboradas com base
varias premissas criticas sobre o financiamento das necessidades depcapita
crescimento, como as decisfes sobre pagar dividendos, contrair novas dividas ou en
novas ac¢fes. Todo aquele conjunto de demonstracdes financeiras projetadas € muito |
ser repetido aqui.

Todavia, podemos examinar pelo menos o impactorecicnento do volume de
vendas sobre o caixa gerado pelo lucro. Para tanto, manteremos inalterados os ind
operacionais da empresa. A Figura 9.2 representa a demonstracdo do fluxo de ce
diferencial i que mostra as variacdes decorrentes do aumentmldme de vendas.
Tratase de uma analise parcial do fluxo de caixa, que vai apenas até o caixa gerado f
lucro, antes da depreciacao.

A andlise completa do fluxo de caixa exige um conjunto completo de premisse
sobre todas as origens e aplicagfesaibeac como no Capitulo 7, ao desenvolvermos o
or¢gamento basico (Figura 7.2) para o plano financeiro do crescimento da empresa. Ac
ao contrario, focalizaremos as mudangas no caixa gerado pelo lucro, antes
depreciacéo, para varios cendrios hipotétmos serdo analisados neste e nos proximos
capitulos. O ponto de partida sdo as demonstracdes financeiras da empresa (Figuras
4.2 e 4.4). Para o0 cenario aqui realizado, perguntamos: E se o volume de vendas
periodo tivesse sido 10% superior?

A partir do balancgo patrimonial (Figura 4.2), vemos que o saldo de caixa final d
empresa é de R$ 256.663,00, o que ndo € muito grande. A empresa nao dispde de
bom colchdo de reservas. Se, por exemplo, 0 aumento de 10% no volume de ven
tivesse reduzido $istancialmente o caixa gerado pelo lucro, a empresa teria precisac
analisar a hipotese de recorrer a outras fontes de caixa.



Mudancas na demonstracéo do Varia¢6es pro forma no fluxo de caixa

resultado (a partir da Figura 9.1) operacional decorrentes de:
R$ RS

Receita de vendas 601.904—— Aumento em conta a receber (57.875)
Menos: Custo das mercadorias vendid 391.238——3p Aumento em estoques (97.809)
Lucro bruto 210.666
Menos:l Despesas operacionais variavi —p Aumento em despesas acumuladz (7.476)

Induzidas pelo volume de vendas 37.00C

Induzidas pela receita de vendas 60.19C 97.190—— Aumento em despesas antecipad: 35.702
Margem de contribui¢ao 113.476

_>

Despesas fixas
Despesas operacionais
Despesas de depreciacédo 11.214

Aumento em contas a pagar

Lucro operacional

Despesas financeiras

Lucro antes do imposto de renda 113.476
Aumento no imposto de renda a
Provisdo para o imposto de renda 38.582 » recolher 3.858
Lucro liquido 74.894____y Aumento no lucro liquido 74.894
Variagdo liquida no caixa gerado pelo lucro (atividades operacionait (37.492)

Nota: As variagBes nos ativos e passivos se baseiam nos indices operacionai No ano, o caixa gerado pelo foc
empresa. Ver Figura 5.1 para um resumo desses indices. Por exemplo, o saldo fi diminuiria em R$ 37.492,00 em
contas a receber é igual a 5/52 da receita de vendas anual. Assim, um aumento n conseqiiéncia do aumento de 109
receita de vendas aumentaria contas a receber na base do mesmo indice. no volume de vendas

Figura 9.2 Impacto sobre o fluxo de caixa de um aumento de 10% no volume de vendas.

Neste cenério (10% de aumento no volume de vendas), a Figura 9.2 mostra qu
caixa gerado pelo lucro seria R$ 37.492r6rior ao do cenario original. Assim, o saldo
de caixa final da empresa seria: R$ 256.663,00 de saldo final no exemplo original mer
R$ 37.492,00 = R$ 219.171,00. A empresa talvez tivesse de aumentar as dividas
emitir novas agOes para reforcar o satt caixa. O caixa final de R$ 219.171,00 talvez
fosse muito baixo para oferecer alguma seguranca. Em cada um dos cenérios hipotét
deste e dos préximos capitulos, as diferencas no caixa gerado pelo lucro (antes
depreciacdo) serdo analisadas combigara 9.2.

Por que o caixa gerado pelo lucro diminuiu R$ 37.492,00 no cenério do aumento
10% no volume de vendas? O aumento de R$ 601.904,00 na receita de vendas (ver Fif



9.1) faria com que o saldo final de contas a receber fosse R$ 57.87530@lmaR$
601.904,00 x 5/52 = R$ 57.875,00. Lembee de que o indice operacional contas a
receber/receita de vendas é 5/52 da receita de vendas anual, ou seja, 0 aumento em ¢
a receber corresponderia a cinco semanas (ou médias semanais) do ammectita de
vendas. Conforme explicado no Capitulo 4, o aumento em contas a receber diminu
caixa gerado pelo lucro.

Na Figura 9.1, vemos que o custo das mercadorias vendidas aumentaria em
391.238,00. Esse aumento faria com que o saldo final dquest fosse R$ 97.809,00
mais alto, ou seja, 13/52 do aumento do custo das mercadorias vendidas. (O prazo me
de renovacgédo dos estoques da empresa € de 13 semanas.) Este aumento dos estoc
baseia nos indices operacionais da empresa, que continuagiamesmos, segundo
nossas premissas. No entanto, o fluxo de caixa talvez fosse afetado por um aumento a
maior nos estoques.

No calor e sob as pressdes de uma campanha de marketing para aument:
volume de vendas, o entusiasmo irrealista e o excesetimismo das cotas

de vendas talvez induzissem a aumentos de inventario nao justificados pe
efetivo crescimento das vendas. A equipe de vendas nado quer ser vitima de faltas
estoque que atrasariam a entrega dos produtos e redundariam emdeerdaslas.
Assim, os estoques finais talvez fossem bem acima do necesséario para suporta
verdadeiro aumento no volume de vendas. Outro risco € o excesso de liberalidade
politica de crédito, aumentando demasiadamente o prazo médio de recebimentos
vendas.

Nao explicaremos com detalhes todas as variagcbes nos ativos e passiv
operacionais da Figura 9.2. Como no caso das mudancas em contas a receber e
estoques, as demais se baseiam nos indices operacionais da empresa, que foram mat
constants. E possivel verificar cada uma das variagdes mediante a aplicacio
correspondente indice operacional a cada uma das mudancas na receita de vendas
despesas constantes da demonstracdo do resultado comparativa (Figura 9.1).

Em sintese, o caixa gato pelo lucro seria prejudicado pelo maior volume de
vendas, ndo obstante o aumento no lucro liquido. Assim, o lucro adicional decorrente
crescimento no volume de vendas aumentaria a necessidade de financiamesto
suprida por meio do saldo de xai da elevacdo do endividamento ou da emisséo de
novas ag¢fes (com a alternativa de reducéo ou eliminacdo do pagamento de dividendos

A andlise das variagBes no fluxo de caixa decorrentes de mudancas no volume
vendas chama a atencéo da geréncia @stes pontos importantes. Além disso, lembra
aos gerentes que o aumento do lucro ndo conduz necessariamente a um aumento ime
na geracdo de caixa, podendo até surtir o efeito oposto, ou seja, a redugéo no curto pi
do caixa proveniente do lucro, corocorre no presente cenario. A analise do lucro sem a



corresponde andlise do fluxo de caixa é como calcar apenas um sapato. E preciso |
ambos para chegar a algum lugar.

CONCEITO- REDUCAO DO VOLUME DE VENDAS

CHAVE  suponha que o volume de vendas da empresa tetthdG%6 inferior ao
efetivo. Os gerentes devem ficar muito preocupados e explorar os motivos do decréscir
A concorréncia esta mais acirrada? Os clientes estédo preferindo produtos alternativos’
situacdo econdmica esta reduzindo o consumo? A localidé@leeres deterioragdo? O
nivel dos servicos aos clientes ndo é mais 0 mesmo? A queda das vendas decorre da
de um programa de gestéo da qualidade total (TQM)?

A queda do volume de vendas € um dos problemas mais sérios com que se defrc
gualguer negboi Se ndo ocorrer uma reversao rapida, a empresa precisara tom
decisbes extremamente traumatizantes do tipwnsizinge redugdo do quadro de
pessoal, venda do ativo imobilizado, fechamento e fabricas e assim por diante. O falec
economista Kenneth Biding considerou odownsizingfia gest «o0 do
observacdo que me parece absolutamente correta. E uma tarefa muito desagradavel,
dizer o minimo.

O impacto de curto prazo de um decréscimo de 10% nas vendas sobre o luc
operacional apresentaagide dependéncia em relacdo a capacidade da empresa de redu
as despesas fixas para o nivel de vendas mais baixo. Imagine o contrario, ou seja, qu
despesas operacionais fixas e a depreciacdo continuariam no mesmo nivel. E presuma
as despesas fimceiras também permaneceriam inalteradas. O nivel de endividamen
total ndo diminuiria com a reducao do volume de vendas, pelo menos no curto prazo.

A Figura 9.3 mostra o impacto da reducdo de 10% no volume de vendas sobre
desempenho do lucro. A Ultanlinha da demonstracdo do resultado do exercicio
diminuiria em R$ 74.894,00. Isso era de se esperar, em face tieedéigao das despesas
fixas. Observe que a alavancagem operacional agrava a situaeése cenario, o lucro
liqguido despenca 28,8%, parma queda de apenas 10,0% no volume de vendas.

E como fica o fluxo de caixa neste caso? No caso anterior de crescimento de 10
o caixa gerado pelo lucro diminuiu em R$ 37.492,00. Contudo, na hipotese de declinio
10%, o caixa gerado pelo lucaomentaem R$ 37.492,00, como demonstrado na Figura
9.4.




Demonstragéo do resultado Efetiva (a partir da Figura 8.1) Variag6es pro formaresultantes da
reducdo de 10% no volume de vendas

Volume de vendas = 6.019.040 unidades + 60.190 unidades
R$ R$ R$ R$
P/ unid Totais P/ unid. Totais
Receita de vendas 10,00 6.019.040 S (601.904)
e
Menos: Custo das mercadorias vendid 6,50 3.912.376 m (391.238)
Margem bruta 3,50 2.106.664 \% 210.666
a
Menos: Despesas operacionais variavi r
Induzidas pelo volume de vendas 0,61 370.000 i (37.000)
Induzidas pela receita de vendas 1,00 601.904 a (60.190)
%
Margem de contribuigao 189 1.134.80 a (113.476)  -10,0%
0 A
Despesas fixas
Despesas operacionais 551.384
Despesas de depreciacédo 112.792
Lucro operacional 470.584
Despesas financeiras 76.650
Lucro antes do imposto de renda 393.934 (113.476)
Provis&o para o imposto de renda 133.938 (38.582)
v
Lucro liquido 259.996 (74.894) - 28,8%

Observe o efeito da alavancagem operacional: A margem de contribuicéo total diminui em 10,0% devido a reducéo
no volume de vendas. Mas o resuktado da dltima linha ou lucro liquido diminui em 28,8%, pois os custos fixos e as
financeiras ndo se reduzem no exemplo.

Figura 9.3 Impacto sobre o lucro de uma reducéo de 10% no volume de vendas.

A receita de vendas mais baixa e o decréscimo no custo das mercadorias vendi
acarretariam redugcdo em contas a receber e em estoques, presumindo que 0S respec
indices operacionais permanegcam 0sS mesmos. Basicamente, 0s respegaciss
sobre o fluxo de caixa seriam exatamente o oposto nos dois casos de variacao da rec
de vendas. Poucos gerentes aceitariam a redug¢éo no lucro em troca da vantagem no f
de caixa.




Mudancas na demonstracéo do Variag6es pro forma no fluxo de caixa

resultado (a partir da Figura 9.1) operacional decorrentes de:
R$ R$

Receita de vendas (601.9049—— Redugéo em contaraceber 57.875
Menos: Custo das mercadoriamdidas (391.238—— Redugdo em estoques 97.809 ——
Lucro bruto (210.666)
Menos: Despesas operacionais variaw —p Reducdo em despesas acumulad: 7.476

Induzidas pelo volume de vendas (37.000)

Induzidas pela receita de vendas (60.190]  (97.190}—1— Reducsio em despesas antecipad:  (35.702) ¢—
Margem de contribui¢ao (113.476)
Despesas fixas ’ Redug&o em contas a pagar (11.214)

Despesas operacionais
Despesas de depreciacédo

Lucro operacional

Despesafinanceiras

Lucro antes do imposto de renda (113.476)
Redug@o no imposto de renda a
Proviséo para o imposto de renda g38.582)_> recolher (3.858)
Lucro liquido (74.894) 3 Reducdo no lucro liquido (74.894}
Variagao liquida no caixa gerado pelo lucro (atividades operacionait (37.492)

L . . ) oo L No ano, o caixa gerado pelo lucro
Nota: As variagBes nos ativos e passivee baseiam nos indices operacionais d -aixag pelo Juc
ou pelas atividades operacionais

empresa. Ver Figura 5.1 para um resumo desses indices. Por exemplo, o saldo fi AV,
contas a receber é igual a 5/52 da receita de vendas anual. Assim, um aumento n| diminuiria em R$ 37.492,00 em

X . PR consequéncia da reducéo de 10%
receita de vendas aumentaria contas a recebbase do mesmo indice. q ¢ 0

no volume de vendas.

Figura 9.4 Impacto sobre o fluxo de caixa de uma reducéo de 10% no volume de vendas.

PeNTF@) Todos os fatores lucro estdo sujeitos a mgda. A negligéncia ou a
EON/AL inépcia dos gerentes pode resultar em deteriora¢éo do lucro, as vez
muito rapida. Aumentos no custo do produto ou nas despesas fixas
variaveis infligem sérios danos no desempenho do lucro. Mas nem sempre 0s gerer
sdo capzes de introduzir grandes melhoras em certos fatores.

As despesas fixas talvez ja estejam reduzidas ao 0sso. E possivel que 0s custos
produtos ja sejam controlados por determinado fornecedor ou que os fornecedol
alternativos oferegcam praticamerdemesmo pre¢co. A concorréncia muito das vezes
submete os precos de venda a uma cadedarca muito apertada. Os clientes
apresentam grande sensibilidade a aumentos nos precos de venda. O volume de venc



o fator critico do sucesso para a maioria @@gocios, o que explica por que os gerentes
se mostram tdo preocupados em relacdo a participacdo de mercado, conceito que
mencionado com frequiéncia nos proximos capitulos.



Mudancas no Preco de Venda
e nos Custos

A ntes de prosseguir neste capitulo, formularei uma pergunta basica. Supon
gue seja possivel optar entre uma e outra alternativa, mas nao ficar com
duas, qual seria a melhor hipétese: 10% de aumento no volume ou 10% de aumento
preco? Na maita dos casos, as diferencas entre as duas situacfes sdo enormes. E
capitulo compara os efeitos das variacdes no volume de vendas e no preco de venda
disparidades as vezes sao surpreendentes. De qualquer maneira, é importante estar
seguro das dcrepancias!

concemo- - AUMENTO NO PRECO DE VENDA

CHAVE A fixacdo do preco de venda é uma das decisdes mais dificeis com que
defrontam os gerentes. Em geral, a prépria concorréncia determina a amplitude basica
preco de venda. Mas quase sempre ha um egmagomanobra nos precos de cada
empresa, por causa da diferenciagdo dos produtos, da fidelidade & marca, das vanta
da localizacdo, da qualidade dos servitgsara mencionar apenas algumas das muitas
razdes que freqliientemente justificam precos deavenais elevados do que os dos
concorrentes.

As despesas fixas geralmente sdo insensiveis aos aumentos no pre¢co de venda.
contraste, os aumentos no volume de vendas muitas vezes acarretam elevagdes
despesas operacionais fixas, sobretudo quandopacidade da empresa est4d quase
esgotada. Poucas despesas fixas sdo afetadas diretamente pela elevacdo dos preg
venda, mesmo que a empresa esteja operando a plena capacidade. A propaganda (
fixo apOs os gastos) talvez precise ser impulsionadapessaiadir os clientes de que o
aumento no preco de venda é necessario ou benéfico. Além desse caso, é dificil encor
muitas despesas operacionais fixas que oscilem diretamente com 0 aumento de pregos

Assim, com esta observacdo sempre presente,derasios o caso hipotético em
gue a empresa teria condi¢cdes de vender o mesmo volume a pregos de venda 10,0%
elevados. A Figura 10.1 apresenta este cenario para a empresa do exemplo. O lucro r
do que dobra, aumentando me 137,5%, conforme demonsiag@mplo. Serd que esta
hipGtese seria realista? /apenas na medida em que for realista 0 aumento de 10% no p
de venda. Nesta situacdo, apenas um tipo de despesa operacional variavel aumentari
gue estéo vinculadas a receita de vendas.

Observeque o custo das mercadorias vendidas ndo aumenta, pois o volun
vendido fica inalterado. Na situagdo de aumento de volume de vendas (capitulo anteric
0 aumento na receita de vendas € absorvido em boa parte pelo aumento no custo



mercadorias vendidaEm contraste, no caso deste capitulo, 90% da receita increment:
de R$ 601.904,00 vai direto para o lucro operacional (resultado antes do imposto
renda).

Capitulo 3 analisa a demonstragdo do resultado interna para os gerentes, e um
pontos critice daquela exposicdo é o de que as despesa devem ser classificada
reportadas conforme seu comportamento ou segundo seus vetores ou indutore
Algumas despesas operacionais dependem diretamente da receita de vendas e na
volume e vendas. A medida qaementa o valor monetario das vendas, essas despess
sobem na mesma proporgao.

Nota:

* Vetor ou indutor de custoé um termo popular hoje em dia, significando que os gerentes
devem identificar os fatores que determinam, impulsionam ou induzem cefim éus
identificacdo dos vetores de custo é a etapa basica do método de andlise e alocacdo de c
chamado custeio baseado em atividades, ou ABC. Retornaremos ao assunto mais tarde.

A maioria dos varejistas aceita cartdes de crédito nacionais, corgé, VI
MasterCard, American Express e Diners Club. Os canhotos de cobranga dos cartfes
crédito sdo depositados diariamente num banco participante. Em seguida, o bar
desconta a quantia total e credita o saldo liquido na conta corrente da empresa. As te
de desconto variam entre 2 e 4% (as vezes mais altas ou mais baixas). Assim, a emp
fica apenas com 98 a 96% dos valores monetarios provenientes das vendas pagas
cartdo de crédito. As despesas com o desconto das vendas pagas com cartdo de cr
saem direto do alto da demonstracdo do resultado, ou seja, da receita de vendas.

As comissfes de vendas sdo outro exemplo comum de despesas induzidas |
receita de vendas. Como é de conhecimento geral, muitos varejistas e outras empre
remuneram o0s pgesentantes de vendas na base de comissGes, que geralmel
correspondem a uma certa porcentagem do valor total das vendas, algo como 5 a 10%
vendedores as vezes também recebem um salario basico, que seria o piso fixo
despesa. Apenas as comissdeisna e além da base fixa seriam variaveis. (Essa situacga
exige a segregacdo da parcela fixa e da parcela variavel na demonstracdo do resul
gerencial)

Muitas empresas concedem crédito de curto prazo aos clientes, sobretudo 1
vendas para outras pnesas. Por mais cuidadosa que seja a selegéo dos clientes antes
concessao do crédito, alguns sempre se tornam inadimplentes. Afinal, apds reitera
tentativas de cobranca, a empresa acaba baixando para despesas o saldo dessas cc
receber. Tais grdas sdo chamadas créditos irrecuperaveis ou créditos incobraveis , isto
uma despesa inevitavel decorrente da préatica de vendas a prazo. Também essas des
dependem da receita de vendas, e entdo do volume de vendas (quantidade de unid
vendidas)



Outro exemplo de receita que varia com a receita de vendas € um tan
surpreendente: aluguel. As empresas freqiientemente assinam contratos

locacdo pelos quais o valor do aluguel se baseia nas vendas brut
Geralmente prev8e uma imprtancia basica ou um aluguel mensal minimo. Além disso,
ha uma parcela variavel, correspondente a um percentual da receita de vendas tota
procedimento € comum entre 0s varejistas que alugam espaco em shopping cent
Muitas outras despesas tambémamrcom a receita de vendas total, como comissdes de
franquias sobre as vendas brutas.

Demonstragéo do resultado Efetiva (a partir da Figura 8.1) VariagOes pro formaresultantes do
aumento de 10% no volume de vendas
Volume de vendas = 6.019.040 unidades +60.190 unidades
R$ R$ R$ R$
P/ unid Totais P/ unid. Totais

Receita de vendas 10,00 6.019.040 1,00 601.904
Menos: Custo das mercadorias vendid 6,50 3.912.376
Margem bruta 3,50 2.106.664 1,00 601.904
Menos: Despesas operacionais variaw

Induzidas pelo volume de vendas 0,61 370.000

Induzidas pela receita de vendas 1,00 601.904 0,10 60.190
Margem de contribuigao 1,89 1.134.760 0,90 541.714  +47,7%

A

Despesas fixas

Despesas operacionais 551.84

Despesas de depreciacéo 112.792
Lucro operacional 470.584
Despesas financeiras 76.650
Lucro antes do imposto de renda 393.934 541.714
Provisdo para o imposto de renda 133.938 184.183

A\ 4

Lucro liquido 259.996 357.531 +137,5%

Observe o efeito da alavancagem do preco de venda: A margem de contribuicdo total aumenta em 47,7% devido a
de 10,0% no precde vendas. Mas o resultado da Ultima linha ou lucro liquido aumenta em 137,5%, pois os custos fi
despesas financeiras ndo aumentam no exemplo.

Figura 10.1 Impacto sobre o lucro de um aumento de 10% no preco de vendas.

Em sintese, a receita de vendas aumentaria em 10,0%, mas o efeito seria redu:
por um aumento de 10,0% das despesas operacionais variaveis induzidas pela receit



vendas, proporcionando um auneentiquido de R$ 541.714,00 na margem de
contribuicdo,conforme demonstrado na Figura 10.1. Estamos presumindo que as despt
operacionais fixas, as despesas de depreciacdo e as despesas financeiras ndo se a
com o prego de venda mais elevado. Assinaumento da margem de contribuigdo se
transfere integralmente para o lucro tributavel. O fisco fica com 34% do resultadc
sobrando um aumento de R$ 357.531,00 na ultima linha do lucro liquido.

A cifra final € um ganho bastante elevado de 137,5% mo liguido; em outras
palavras, o lucro liquido mais do que dobra. O efeito também podera ser visto como L
tipo de alavancageinou alavancagem do preco de venda.* No entanto, o foco principa
deve voltarse para o enorme salto na margem de contribuigdéria, que sobe de R$
1,89 para R$ 2,79, aumento de 47,7%. Esta € uma variacao critica. A empresa aumen
preco de venda em R$ 1,00, mas as despesas operacionais induzidas pelas ve
correspondem a 10% da receita de vendas; assim, R$ 0,10 sdosclwtrdde inicio,
deixando um ganho unitario no preco de venda de R$ 0,90. As 601.904 unidad
vendidas, multiplicadas pelo ganho de R$ 0,90 na margem de contribuicdo unitari
produzem um ganho de R$ 541.714,00, que é o aumento na margem de contribui
total.

Francamente, um aumento de 10% no preco de venda, sem qualquer impacto
custo do produto ou nas outras despesas da empresa, ndo é algo mais prové
Apresentase a hipGtese apenas para ilustrar a intensidade do impacto do aumento
preco de enda em comparacao com o efeito do aumento do volume de vendas. Assi
também analisaremos o impacto sobre o fluxo de caixa de um aumento de 10% no pre
gue também difere, como o dia da noite, do caso de aumento no volume de vendas.

Nota:

* Em gerd o conceito de alavancagem operacional se refere apenas a variagdes no volu
de vendas; assim, o efeito multiplicador sobre o lucro, decorrente do aumento do preco de ver
nao é chamado alavancagem operacional.

concermo- - F| UXO DE CAIXA COM
CHAVE  PRECO DE VENDA MAIS ALTO
A Figura 10.2 apresenta 0s impactos sobre o caixa gerado pelas operagdes, ante

depreciacdo; essa cifra aumentaria em R$ 323.861)80 aumento enorme! O saldo de
contas a receber aumentaria em decorréncia da elevacdo na receita de vendas.
despesas operacionais variaveis e a provisao para o imposto de renda exerceriam efe
relativamente pequenos sobre o fluxo de caixa. No total, 0 aumento no caixa gerado pe
operagOes é quase igual ao aumento no lucro.

De fato, o aumento no caixa gesapelo lucro mais do que dobraria o saldo de
caixa da empresa, que € de R$ 256.663,00 (na Figura 4.2). Este grande aumento no s



de caixa levantaria questdes sobre o que fazer com o excesso: Elevar os dividend
Reduzir as dividas? Recomprar algumaBeag Até que se decida sobre esses temas, ¢
impossivel elaborar o balanco patrimonial da empresa. Essa dupla anélise dos efeitos
preco de venda sobre o lucro e sobe o caixa chama a atencdo dos gerentes para
importantes consideracoes.

CCEN:E\'/TOE‘ REDUCAO NO PRECO DE VENDA
O que sobe pode descer. Consideremos agora o cenario de reducao de 1
no preco de venda. Os gerentes ndo precisam ser lembrados dos efei
perniciosos das reducdes no preco de venda, embora talvez ndo perceb
toda a intensidadeod danos resultantes dessa situacdo. Necessita um
aumento muito grande no volume de vendas para compensar as reducées no prec
venda,que € o tema do proximo capitulo. A esta altura, basta afirmar que um aumento

10% no volume de vendas nenegh perto de compensar uma reduc¢do de 10% no pregt
de venda.

Analisamos aqui os danos resultantes de uma reducédo de 10% no preco de ver
supondo que os volumes continuardo os mesmos. A Figura 10.3 mostra a gravidade
problema. A empresa poderia loge inicio R$ 601.904,00 em receita de vendas e apena:
uma despesa operacional apresentaria reducdo. O lucro antes do imposto de re
diminuiria em R$ 541.814,00, que arrastaria a empresa papaejuizo liquidoantes do
imposto. Observe que os R$ 184.1&8Bde reducao no imposto de renda é mais do que
R$ 133.938,00.

A empresa pode usar o prejuizo fiscal de um ano para compensar o lucro tributé
de outro. Nos Estados Unidos, a empresa que pagou imposto em um ou mais exercici
depois apura prejuizem exercicios subsequientes tem direito a uma restituicdo. A
compensacao do prejuizo fiscal de um exercicio com o lucro tributavel de anos anterio
€ chamadaarryback.(em outros casos, a empresa precisa levar a perda para a frent
utiizandoa para comensar o lucro tributavel de exercicios futuros, situagdo que é
denominadaarryforward).*

Nota:

* Ver nota no Capitulo 6 sobre compensacao de prejuizos no Brasil. (N.T.)

No exemplo, a empresa provavelmente compensaria o prejuizo fiscal com o luc
tributavel dos exercicios anteriores (presumindo que apresentou lucro tributavel nos at
anteriores). Nos Estados Unidos, a empresa pode requerer a restituicdo do imposto p
sobre o lucro tributavel dos trés exercicios anteriores. Como ainda naadterecebida
no final do ano, a restituicdo ndo se reflete no fluxo de caixa operacional da Figura 10
gue mostra o impacto do decréscimo de 10% no pre¢o de venda sobre o caixa gerado
lucro.



O caixa gerado pelo lucro diminuiria em R$ 305.443,0@, & mais do que o saldo
de caixa da empresa! Assim, literalmente, a reducdo de 10% no prego de ver
empurraria a empresa para a beira da insolvéncia. A empresa teria de cortar o dividel
em dinheiro, tomar dinheiro emprestado ou convencer os aciomistaocar mais
dinheiro no negdcio para financiar o prejuiziarefa muito ardua, para dizer o minimo.

concemo- - \VARIACOES NO CUSTO DO PRODUTO
CHAVE " E NAS DESPESAS OPERACIONAIS
As variacdes no volume e no preco geralmente exercem 0s maiores impactos so

o lucro. Ocusto do produto seria o fator critico seguinte, pela ordem de importancia pa
a maioria das empresas (exceto para as empresas de servicos que ndo vendem proc
ver Capitulo 14). Os varejistas necessitam de taticas de compra inteligentes, persister
minuciosas e agressivas para manter sob controle o custo, dos produtos. Por outro lade
vezes os cuidados séo levados a extremos.

Conheci um agente de compras que era um verdadeiro tigre. Por exemplo, devol
as agendas enviadas como brinde pelosefiedores no final do ano, com a seguinte
not a: AEmM aunez bde nedegi ameduza o pre-o
exagerada, mas o fato é que acabou sendo promovido a gerente geral da empresa.

Mesmo quando submetidas a monitoramento miec® controle implacavel, as
despesas operacionais variaveis e fixas da empresa as vezes aumentam além do razc
Salérios, aluguéis, seguros, contas de luz e for¢a, honorarios de adviogeat@amente
todas as despesas operacioiiagfrem os efeit® da inflacdo. Para ilustrar a situacao,
consideraremos 0 caso em que 0s precos e 0s volumes de venda permanecem est:
mas o custo do produto (custo das mercadorias vendidas) e as despesas operacic
variaveis e fixas aumentam em 10%.

No entanto, alespesa de depreciagdo permanece inalterada, pois decorre do cu:
original do ativo imobilizado. Por conveniéncia, também montaremos constantes
despesas financeiras. A Figura 10.5 mostra o impacto dessa situa¢éo sobre o desemp
do lucro. Como se y& aumento de 10% no custo do produto e nas despesas operacion:
jogaria a empresa no vermelho. As empresas ndo teriam condicbes de permitir
descontrole desses itens.

Nos Estados Unidos, a empresa podera compensar para trds o prejuizo fiscal col
lucro tributavel do ano anterior e de outros exercicios passados. Este € o0 Unico aspe
positivo do cenario. Embora ndo seja mostrado aqui, o efeito sobre o caixa gerado p
lucro seria quase téo ruim quanto o decorrente da redugéo de 10% no precaadé vend
diminuicdo no caixa gerado pelo lucro seria superior ao saldo de caixa da empresa,
precisaria levantar dinheiro para subsidiar a perda, o que néo é facil.



Mudancas na demonstracéo do VariacBes pro forma no fluxo de caixa
resultado (a partir da Figura 10.1) operacional decorrentes de:

R$ R$

Receita de vendas 601.904—— Aumento em conta a receber (57.875)

Menos: Custo das mercadorias vendidas

Margem bruta 601.904
Menos: Despesas operacionaisiaegis —p Aumento em despesastacipadas (4.630)
Induzidas pelo volume de vendas
Induzidas pela receita de vendas 60.190——» Aumento em contas a pagar 3.473
Margem de contribui¢ao 541.714
Despesas fixas ’ Aumento em despesas acumulade 6.945

Despesas operacionais
Despesas de depreciacédo

Lucro operacional

Despesas financeiras

Lucro antes do imposto de renda 541.714
Aumento no imposto de renda a
Provisdaopara o imposto de renda 184.183—» recolher 18.418
Lucro liquido 357.531L 9 Aumento no lucro liquido 357.531
Variagdo liquida no caixa gerado pelo lucro (atividades operacionait 323.861

Nota: As variagGes nos ativos e passivos se baseianimibices No ano, o caixa gerado pellicro e pelas
operacionais da empresa. Ver Figura 5.1 para um resumo desses ind| atividades operacionais aumentaria quase tant
Por exemplo, o saldo final de contas a receber é igual a 5/52 da receit| quanto a elevagao no lucro liquido, em forte
vendas anual. Assim, uma reducédo na receita de vendas reduziria o ct contraste com a situagéo decorrente do aume
a receber na base do sneo indice. de 10% no volume de vendas (Fiaura 9.2).

Figura 10.2 Impacto sobre o fluxo de caixa de um aumento de 10% no prec¢o de vendas.




Demonstragédo do Resultado Efetiva (a partir da Figura 8.1) VariagGes pro forma resultantes de
reducdo de 10% no volume de vendas

Volume de vendas = 6.019.040 unidades +60.190 unidades
R$ R$ R$ R$
P/ unid Totais P/ unid. Totais

Receita de vendas 10,00 6.019.040 1,00 (601.904)
Menos: Custo das mercadorias vendid 6,50 3.912.376
Margem bruta 3,50 2.106.664 1,00 (601.904)
Menos: Despesas operagais variaveis

Induzidas pelo volume de vendas 0,61 370.000

Induzidas pela receita de vendas 1,00 601.904 0,10 (60.190)
Margem de contribuicéo 1,89 1.134.760 0,90 (541.714) -47,7%

A

Despesas fixas

Despesas operacionais 551.384

Despesas de depreciagéo 112.792
Lucro operacional 470.584
Despesas financeiras 76.650
Lucro antes do imposto de renda 393.934 (541.714)
Provis&o para o imposto de renda __133.938 (184.183)

\ A

Lucro liquido 259.996 (357.81) - 137,5%
NOTA; A empresa ndo apresentaria lucro tributavel no ananassila a Observe o efeito dalavancagemdo pre@ de
provisdo para o imposto de renda de R$ 133.938,00 na demonstragao| venda: A margem de contribui¢&o total diminui e
resultado efetiva seria evitada. Além disso, conforme a legislagéo 47,7% devido a reducéo de 10,0% no preco
tributaria dos Estados Unidos, presuseeque o prejuizo fiscal decorrentq vendas. Mas o resultado da ultima linha ou lud
da nova situag&o seria compensad@ras ¢arryback com o lucro liquido diminui em 137,5%, pois os custos fixos
tributavel de exercicios anteriores, gerando uma restituicdo do impost as despesas financeiras n&o diminuem no exemp
renda. No Brasil, o prejuizo seria compensado mediante a redugdo do|
lucro real dos exercicios subsequentes.

Figura 10.3 Impacto sobre o lucro de uma reducgédo de 10% no prec¢o de vendas.

PeNTF®)\ Se houver condigdes de optar, a melhor mudanga seria 0 aumento |
EON/AL preco de venda, presumindo qued®ds demais fatores de lucro
permanecam inalterados. O aumento no preco e venda pProporciong
a maior variacdo positiva no lucro e o melhor resultado de geracdo de’ cax#o
melhor do que o aumento no volume de vendas de igual magnitude. O aumento
volume de vendas fica num distante segundo lugar. Volume de vendas e preco de ve
séo os dois grandes fatores. Todavia, nenhum fator de lucro deve ser ignorado.



Os custos unitarios dos produtos vendidos e praticamente todos 0s cust
operacionai$ variaveis e fixo§ estdo sujeitos a mudancas para pior. Essas mudancas c
custo desfavoraveis as vezes exercem impactos devastadores sobre o lucro, a ndo se
sejam contrabalancadas por aumentos imediatos no preco de venda, que € um to
explorado nos g@iximos dois capitulos.

Mudancas na demonstragdo do VariagGes pro forma no fluxo de caixa
resultado (a partir da Figura 10.3) operacional decorrentes de:

R$ R$
Receita de vendas (601.904)——p Aumento em conta a receber 57.875

Menos: Custo das mercadorias vendidas

Margem bruta (601.904)
Menos: Despgas operacionais variaveis —p Aumento em despesas antecipad: 4.630
Induzidas pelo volume de vendas
Induzidas pela receita de vendas (60.190)—1— Aumento em contas a pagar (3.473)
Margem de contribuigao (541.714)
—>

Despesas fixas
Despesas operacionais
Despesas de depreciacédo

Aumento em despesas acumuladz (6.945)

Lucro operacional
Despesas financeiras

Lucro antes do impostite renda (541.714)

Aumento no imposto de renda a
Provisdo para o imposto de renda (184.183) » recolher 0
Lucro liquido (357.531) _y, Aumento no lucro liquido (357.531)
Variagao liquida no caixa gerado pelo lucro (atividades opmerais) (305.443)
Nota: As variac@s nos ativos e passivos se baseiam nos indices Observe que, no ano, o caixa gerado pelo lucr
operacionais da empresa. Ver Figura 5.1 para um resumo desses ind| pelas atividades operacionais cairia quase tan
Por exemplo, o saldo final de contas a receber é igual a 5/52 da receit quanto a redugao no lucro liquido, em forte
vendas anual. Assim, uma reducdo na receita de veediasiria o contas contraste com a situacéo decorrente diminuica
a receber na base do mesmo indice. de 10% no volume de vendas (Figura 9.4).

Figura 10.4 Impacto sobre o fluxo de caixa de uma reducédo de 10% no preco de vendas.




Demonstragédo do Resultado Efetiva (a partir da Figura 8.1) Variagdes pro forma resultantes do
aumento de 10% nos custos

Volume de vendas = 601.904 unidades Sem alteragéo
R$ R$ R$ R$
P/ unid Totais P/ unid. Totais
Receita de vendas 10,00 6.019.040
Menos: Custo das mercadorias vendid 6,50 3.912.376 0,65 391.238
Margem bruta 3,50 2.106.664 (0,65) (391.238)
Menos: Despesas operacionais variavi
Induzidas pelo volume de vendas 0,61 370.000 0,06 37.000
Induzidas pela receita de vendas 1,00 601.904 0,10 60.19D
Margem de contribuicio 1,89 1.134.760 0,81) (488.428) - 430%
y
Despesas fixas r
Despesas operacionais 551.384 55.138
Despesas de depreciacédo 112.792
Lucro operacional 470.584 (543.566)
Despesas finanagis 76.650
Lucro antes do imposto de renda 393.934 (543.566)
Provis&o para o imposto de renda 133.938¢ P (184.813)
Lucro liquido 259.996 (358.754)

O aumento de 10% nos custos, resultante da inflag&o (exceto sobre a depreciacéo e as despesas financeiras), sigmfieaaque g
sofrera uma queda de 43% na margem de contribui¢éo unitaria e total. Em consequéncia, passaria a operar abagxdalporttuni
de equilibrio e apresentaria prejuizo fiscal; assim, ndo estaria sujeita a qualquer imposto de renda e, nos Estadueldzipas,dse
come]pensar para tras o prejuizo fiscal com o lucro de exercicios anteriores e teria direito a reftitipésto de renda ja
recolhido, que é a premissa desta figura.

Figura 10.5 Impacto sobre o lucro decorrente do aumento de 10% no custo do
produto e nas despesas operacionais




Trade 17 Offs Preco-Volume

Q uando a empresa aumenta o preco de venda, € bem provavel que ocorra algL
gueda no volume de vendas. Se reduz o preco de venda, o efeito provavel ¢
oposto, a ndo ser que 0s concorrentes também baixem o preco. O aunyamtgorte
venda as vezes € uma reacdo ao aumento no custo dos produtos. A elevacao das des
operacionais fixas, como o incremento dos gastos com propaganda, o pagamento
aluguéis mais altos pelas lojas, a compra de mdveis de escritério mais carose out
fatores, as vezes contribui para o crescimento do volume de vendas.

INTRODUCAO

Nada disso é novidade para os gerentes experientes. O mundo dos negécios € f
detrade-offs (opcéo excludentes) entre fatores de lucro. Em outras palavras, na maior
dos casos, a mudanca em determinado fator de lucro é causa ou efeito de variagdes
outros fatores de lucro.

Os Capitulos 9 e 10 analisam essas mudancas isoladamente; todos os der
fatores de lucro permanecendo constantes. Todavia, no mundo realegdsios,
raramente é possivel mudar um fator de cada vez. Neste capitulo, examinafeit®®s
da interacdadas mudancas em dois ou mais fatores de lucro.

concemo-  REDUCAO DE 10% NO PRECO DE VENDA PARA
CHAVE  GERAR UM AUMENTO DE 10% NO VOLUME

Imaginese na situacddo gerente de vendas da empresa do exemplo. Ele est
analisando seriamente a hipotese de reduzir o prego de venda em 10%, o que, segt
suas previsdes, resultaria em aumento de 10% no volume de vendas. Evidentement
possivel que os concorrentes acontfgan a iniciativa, caso em que o0 aumento no
volume de vendas talvez ndo se concretizasse. Mas, a hipbétese € pouco provavel
produto é diferenciado (0 nome da marca e as especificagdes do produto sdo dois tipo:
distin¢cdo). Sempre houve algum diferehdia pre¢o entre os produtos da empresa e 0s da
concorréncia. Na opinido do gerente, a reducéo de 10% no preco ndo devera desenca
uma guerra de pre¢cos com a concorréncia.

Um dos motivos para a reducdo do preco de venda é que a empresa nao ¢
vendemlo a plena capacidade. Ndo se trata de algo incomum; muitas empres
apresentam alguma folga ou ociosidade na capacidade de vendas provenientes
despesas fixas. Neste exemplo, o total das despesas fixas proporciona suficiente espe

pessoal para abs@r um volume de vendas 20 a 25% mais alto. A diluicdo do total das



despesas fixas em maior quantidade de unidades vendidas parece boa idéia. Em ve
partir para odownsizing que exigiria o corte de despesas fixas, 0 seu primeiro
pensamento € aumentarvolume de vendas para melhor aproveitar a capacidade d
vendas resultantes das despesas fixas.

O gerente de vendas esta consciente de que o volume talvez nado reaja a reduca
preco conforme as expectativas. Por outro lado, também é possivel quécamnaisrdo
gque os 10% previstos. De qualquer maneira, ele planeja acompanhar de perto
comportamento dos clientes. Consts¢aaqui um risco sério. Suponha que o volume de
vendas ndo aumente; a situacdo ndo seria revertida com facilidade. Dificilmente
empresa seria capaz de cancelar a reducédo no preco de venda sem perder clientes,
provavelmente esqueceriam a redugdo anterior para encarar a reversao como um aumn
de preco.

Antes da decisao final, talvez fosse boa idéia verificar o que ocoroania ¢
o lucro operacional. Os gerentes sempre devem efetuar uma analise rapi
dos efeitos das decisbes sobre os pregcos de venda, antes de partir pal
acdo. Do contrario, estardo operando no escuro e esperando pelo melhor, que talve

revele a piosolucéo.

A Figura 11.1 apresenta a analise do plano de reducdo do preco de venda. Opa
corte no preco seria quase um desastre. Presumindo que a previsdo sobre o volum
vendas se mostre verdadeira, a estratégia de reducdo do preco devastaria o I
operacional, que se converteria em prejuizo operacional. O efeito liquido seria un
guinada negativa de R$ 318.390j0@o lucro de R$ 259.996,00 para o prejuizo de R$
58.393,00. A empresa mergulharia abaixo do (novo) ponto de equilibrio e emergiria r
vermelho.

Por que o impacto sobre o lucro é tdo arrasador? Antes de tudo, observe que
pronto a receita de vendas total diminuiria em 1%, ou R$ 60.190,00. Um exemp!
simples demonstra 0 motivo. Suponha que no exercicio anterior determinada empre
vendeulO0 unidades ao preco de R$ 100,00. No periodo em curso, reduziu o prego ¢
10% e o volume de vendas aumentou em 10%:

Antes: 100 unidades x R$ 100,00 R$ 10.000,00
Depois: 110 unidades x R$ 90,00 R$ 9.900,00
Diferencga: +10 unidades x -R$ 10,00 -R$ 100,00

A reducgdo na receita de vendas seria de 1(R$:100,00/R$ 10.000,00 =1%.

No entanto, o pior efeito seria 0 aumento no@wuss mercadorias vendidas (ver
mais uma vez a Figura 11.1), que aumentaria em R$ 391.238,00 (10%). A combinag
deste efeito com a reducgéo na receita de vendas provocaria uma queda de R$ 451.42
na margem bruta. As receitas operacionais variaveis igakipelo volume de vendas



aumentariam em R$ 37.000,00 (10%), embora as receitas operacionais variav
induzidas pela receita de vendas apresentem a pequena reducdo de R$ 6.019,00
consequéncia do decréscimo da receita de vendas. A margem de cémtrinfigria
uma perda de R$ 482.409,00, ou 42,5%, tornaeddnferior as despesas fixas e
redundando em prejuizo antes do imposto de renda. Que desastre desolador! Por q
situagao ficou téo grave?

Variacdes pro forma resultantes de
reducao de 10% no prego e do
aumento de 10% no volume

Demonstracdo do Resultado Efetiva (a partir da Figura 8.1)

Volume de vendas = 601.904 unidades 60.190 unidades A empresa perderia
R$ R$ R$ R$ quase metade da
P/ unid Totais  P/unid.  Totais margem de
contribuicéo por
unidadei R$ 0,90 em
Receita de vendas 10,00 6.019.040 (1,00) (60.190) RS 1.8 e
aumentaria o volume
Menos: Custo das mercadorias vendida: 6,50 3.912.376 391.238 de vendas em apenas
10%, dai resultando
Margem bruta 3,50 2.106.664 (1,00} (451.428) que a margem de
contribuicéo total
Menos: Despesas operacionais variavei cairia R$§42 5%!
Induzidas pelo volume de vendas 0,61 370.000 37.000 Com essa n';arg-em de
Induzidas pela receita de vendas 1,00 601.904 (0,10 (6.019) contribuicdo mais
o ) baixa, a empresa
Margem de contribui¢éo 189 1.134.760 (0.90) (482409, -42,5% q— estaria operra)\ndo
o . T abaixo do volumelo
espesas fixa ponto de equilibrio e
Despesas operacionais 551.384 i jui
Despesas dg depreciagao 112.792 e e puizo
p p ¢ fiscal, assim, ndo
) estaria sujeita a
Lucro operacional 470.584 (482.409) qualquer imposto de
Despesas financeiras 76.650 ren_da ; toria Eetados
P Unidos, teria
condigdes de
Lucro antes do imposto de renda 393.934 (482.409) compgnsar paratras d
. ) prejuizo fiscal com o
Provisé@o para o imposto de renda 133.938 (164.019)  4—— lucro de exercicios
o anteriores e faria jus 3
Lucro liquido 259.996 (318.390) restituicdo damposto
de renda ja recolhido,
gue é a premissa
desta figura.

Figura 11.1 Imposto sobre o lucro decorrente de uma reducéo de 10%
no preco de venda que resulte em 10% de aumento no volume de vendas.

Observe a margem de lucro unitaria no plaEle: se reduz a apenas R$ 0,99, ou
seja, uma queda de R$ 47,7%. N&o se pode perder quase metade da margern
contribuicdo unitaria em troca de um aumento de 10% no volume de vendas. Na verda



gualquertrade-off desse tipo, que reduza o preco de vendayrdelado, com igual
aumento percentual no volume de vendas, de outro, € como puxar o tapete debaixo
lucro. A receita de vendas tot#iminuie as despesas totaismentam

No entanto, freqientemente, nos deparamos com redugfes de preco de 10%
mais. Qual a explicacdo? Antes de tudo, muitas reducdes de preco ocorrem apenas
lista ou tabela de precos, como o preco de etiqueta de um carro novo, que ninguém ley
sério como o preco final. Os precos de tabela sdo apenas o ponto de partida para se ct
ao preco final. Todos querem um desconto.

O exemplo uso o preco real, ou seja, a receita de vendas unitaria afetivamer
recebida pela empresa. Seria possivel reduzir o preco de venda em 10% e ainda aume
o0 lucro? Para tanto, o volume de vendasitéde crescer muito mais do que 10%, situacao
gue abordaremos em breve. Sera que, em alguma situagdo especial, a combinacgéo d
corte de precos de 10%, com um aumento de volume de 10%, seria uma mano
inteligente? Parece que nédo; ja definimos esse pantanalise anterior, ndo? Bem, ha
uma excecao, que envolve uma questao muito importante.

CONCEITO- CASO ESPECIAL: 3 )
CHAVE CUSTOS DE PRODUCAO IRRECUPERAVEIS

Observe na Figura 11.1 que o custo unitario do produto permanece 0 mesmo,
R$ 6,50, ou seja, ndo houve mudangacusto das mercadorias vendidas por unidades.
Tal situacdo presume que, para dispor de produtos destinados a venda, a empresa co
ou fabrica os itens a esse custo unitario ou, se j estiverem no estoque, este € 0 cust
reposicdo. Embora predominas, essas condi¢cdes ndo se aplicam a certos casos atipic
e incomuns.

E possivel que uma empresa ndo esteja substituindo as unidades vendidas, ta
porque o ciclo de vida do produto esteja perto do fim. Por exemplo, é possivel que
produto esteja emias de ser substituido por um modelo novo. Nesta situacéo, o cust
contabil original ou histérico dos estoques se transforma em custo irrecupstilel (
costy. Isso significa que o custo histérico é como agua que transborda da represa; nul
retorna ageservatorio.

Agora, imagine que as unidades em estogue ndo serdo substitaidampresa esta
no fim da linha dessas unidades e esta liquidando o estoque remanescente. O prego |
no passado por esses itens deve ser desconsiderado.* Para todgd&laddinpraticas, o
custo unitario do produto referente ao saldo em estoque deve ser reduzido a zero
melhor que os gerentes ignorem os valores contabeis e consigam o preco de venda t
alto que possibilitaria o esvaziamento do estoque.



Nota:

* |sso para fins de processo decisério. Na realidade, o custo contabil do estoque s
baixado como despesa, reduzindo o resultado do exercicio. A situacéo envolve duas coi
totalmente diferentes. Primeiro, como o valor de mercado do estoque diminui, & medio
ciclo de vida dos produtos se aproxima do final, a empresa deveria ter ajustado os estoques a \
de mercado, guando este % timo se tornasse
dos doi s lowenoéaog or mark&tl CM). Essa baixa reduziria o inventario ao custo
de fato relevante para o processo decisério. Todavia, de um modo geral, os estoques obsol
permanecem ao custo histérico, sem qualquer baixa como despesa, e 0 excesso sb € lancad
custo das mercadorias \idas por ocasido da venda do produto.

concemo.  REDUGCAO DO FLUXO DE CAIXA A PRECOS DE
CHAVE  VENDA MAIS BAIXOS E VOLUMES DE VENDA MAIS ALTOS

O que ocorreria com o caixa gerado pelo lucro nesse cenario de reducéo de pre
O resultado seria igualmente desastroso,aceewvé na Figura 11.2, que mostra o impacto
decorrente da reducdo do preco de venda juntamente com o aumento no volume
vendas sobre o fluxo de caixa operacional. O caixa gerado pelo lucro (antes
depreciacdo) diminuiria em R$ 377.338,00. Esse denrést superior ao saldo de caixa
da empresa (R$ 256.663,00, da Figura 4.2), significando que a empresa precise
recorrer a outras fontes de caixa para permanecer no mercado.

O prejuizo do ano € a principal razdo para o impacto negativo sobre o fluxo c
caixa. O aumento nos estoques também agravaria o problema do fluxo de caixa, comc
verifica na Figura 11.2. Também deve obsessrmue a variacdo no fluxo de caixa
decorrente do imposto de renda resultante da compensacao para tras do prejuizo fi
ainda nao teria sido recebida no fim do ano. Em suma, o caixa gerado pelo lucro antes
depreciacao pioraria muito, em face da reducéo do preco de venda em 10% para aume
o volume de vendas em apenas 10%.

concemo.  AUMENTO NECESSARIO NO VOLUME DE VENDAS
cHAVE  APENAS PARA MANTER A SITUACAO ANTERIOR

A pergunta aqui é: Qual seria 0 aumento no volume de vendas que compensa
uma reducdo de 10% no preco de venda? Em outras palavras: Qual o volume de ver
gue manteria inalterada a margem de contribuicdo? Isso sgmjtie, pelos menos
temporariamente, estariamos preservando as despesas fixas no mesmo nivel e que
possivel gerar o volume de vendas adicional sem aumento nas despesas fixas. O vol
de vendas necessario para manter o lucro no mesmo nivel seviadmalda seguinte
maneira.

R$ 1.134.760,00 (mesma margem de contribui¢do) + R$ 0,¢
(margenm de contribuicdo unitaria) = 1.151.709 unidades.



O volume de vendas deveria ser superior a 1,1 milhdo de unidades. Em outr
palavras, o volume de vendas ao preco de venda 10,0% mais baixo precisaria qu
dobrar em relagdo ao atual volume de vendas. Seria possivel@oBmvpara dizer o
minimo. Mesmo que fosse possivel vender tantas unidades, as despesas fixas tam
aumentariam, provavelmente em quantia bastante expressiva. O mesmo ocorreria con
despesas financeiras, em face da necessidade de contrair novaspdiradfisanciar o
aumento no ativo operacional, em conseqiéncia do maior volume de vendas.

A moral da histéria, basicamente, € que uma reducéo de 10% no preco |

. vendas geralmente retira uma fatia tdo grande da margem de contribuic

gue é necessario umrmento enorme no volume de vendas, apenas pare

manter a empresa ha mesma situacao (ou seja, gerar o mesmo lucro anterior ao corte

precos). Os Gerentes devem pensar muitas vezes antes de efetuar qualquer reducd
preco de venda.

A analise preagente estende a reducdo no preco de todas as vendas efetuac
durante o ano. No entanto, muitas dessas situacbes sdo pouco duradouras e limitad
relativamente poucos itens, vigorando apenas um dia ou somente no fim de semana. A
disso, a promocao tade atraia clientes que acabam comprando outros itens nao incluidc
na promoc¢ao. Sacrifiese a margem de lucro de uns poucos itens selecionados pal
aumentar as vendas de outros produtos com margens de lucro normais.

Na verdade, parece que muitos vatafissempre tém alguns produtos em promocéao
praticamente todos os dias. Nesse caso, é dificil determinar a margem de lucro norn
pois quase todos os produtos entram em promocdo. Em resumo, todos os produtos ta
tenham duas margens de lucro: uma forgrdenocdo e outra em promocao. A margem
de lucro média do ano depende da freqiiéncia com que o item entra em promocao.

De qualguer maneira a mesma andlise basica aqui explicada também se aplice
reducdes de preco limitadas e de curto prazo. Os gedaues calcular, ou pelo menos
estimar, o volume de vendas adicional dos itens em promog&o que proporcionaria
empresa 0s mesmos resultados dos precos de venda normais. O complicador aqui Sé
vendas de outros produtos (fora da promocdo) que nédo teidarefetuadas sem o
aumento no trafego de vendas decorrente da promogdo. Sem duvida, as vendas adicic
efetuadas com margens de lucro normais sdo um fator importante que nao deve
negligenciado, embora as estimativas com alguma exatidao sejam ifficétis.d



Mudancas na demonstracéo do Varia¢6es pro forma no fluxo de caixa

resultado (a partir da Figura 11.1) operacional decorrentes de:
R$ R$

Receita de vendas (60.190)—— Reducéo em conta a receber 5788
Menos: Custo das mercadorias vendidas 391.238 ——p Aumento em estoques (97.809)
Margem bruta (451.428)
Menos: Despesas operacionais variavri~ —p Aumento em despesas antecipadz (2.383)

Induzidas pelo volume de vendas 37.000

Induzidas pela reeita de vendas (6.019) 30.981 —1—P Aumento em contas a pagar 31.883
Margem de contribui¢ao (482.409)
Despesas fixas ’ Aumento em despesas acumuladz 3.575

Despesas operacionais

Despesas de depreciacédo
Lucro operacional
Despesas financeiras
Lucro antes do imposto de renda (482.409)

Restituicdo néo recebida até o fim

Provis&o para o imposto de renda (164.019) > do ano 0
Lucro liquido (318.390) 3 Redugso no lucro liquido (318.380)

Variag&o liquida no caixa gerado pelo lucro (atividades operacjonais  (377.338) €—

Nota: As variagBes nos ativos e passivos se haseis indices Observe que, no ano, o caixa gerado pelo lucr
operacionais da empresa. Ver Figura 5.1 para um resumo desses ind| pelas atividades operacionais cairia ainda mais
Por exemplo, o saldo final de estoques € igual a 13/52 do custo das do que o lucro liquido, sobretudo por causa do|
mercadorias vendidas no ano. Assim, 0 aumento no custo das mercaf aumento em estoques.

vendidas aumentaria os egties na base do mesmo indice.

Figura 11.2 Impacto sobre o fluxo de caixa decorrente de uma reducdo de 10%
no preco de venda que resulte em 10% de aumento no volume de vendas.

concemo.  RENUNCIANDO A 10% DO VOLUME DE VENDAS
CHAVE  POR 10% DE AUMENTO NO PRECO DE VENDA

Suponha que o presidente da empresa esteja pensando num aumento de 10Y%
preco de venda, ciente de que o volume de vendas provavelmente sofreria umBgueda
fato, o presidente chega a prever que a reducédo serd de 10%. Em geral, 0os gerente
vendas se opdem a abrir mdo de qualquer volume de vendas, sobretudo quando envol






