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Direto ao Ponto 

 

odo negócio envolve três atividades financeiras principais que determinam o 

êxito ou fracasso da empresa e servem de base para a avaliação dos gerentes: 

 

Á Lucro ï realização das metas de lucro, por meio da efetivação das vendas e do 
controle das despesas. 

Á Fluxo de caixa ï geração de caixa a partir do lucro e de outras fontes de aplicação 

de caixa nas melhores alternativas. 
Á Saúde financeira ï decisão sobre a estrutura financeira da entidade e controle da 

situação financeira assim como das condições de solvência do negócio. 
 

 
 A sobrevivência da empresa depende da obtenção de lucro, da geração 

de caixa e da    de caixa  e da preservação da liquidez. 

  
 A consecução desses objetivos financeiros depende do bom desempenho de todas 

as demais funções gerenciais. Os gerentes são pagos para desenvolver novos produtos e 

serviços, expandir mercados, aumentar a produtividade, antecipar mudanças, adaptar a 

empresa às novas tecnologias, desenvolver estratégias nítidas, contratar e motivar 
pessoas, exercer opções difíceis, resolver problemas, arbitrar conflitos de interesses entre 

os diferentes detentores de interesses da empresa (clientes que almejam preços mais 

baixos versus empregados que desejam salários  mais altos, por exemplo). Ao mesmo 
tempo, no exercício dessas atribuições, os gerentes devem agir conforme ética, observar 

as leis e os regulamentos, atuar com responsabilidade social e não causar danos ao meio 

ambiente ï tudo isso sem perder de vista os objetivos finais de obtenção de lucro, geração 

de caixa e prevenção da insolvência. 
 
 

VISÃO GERAL DO SISTEMA CONTÁBIL 
 

 

 As informações financeiras fundamentais de uma empresa são encontradas nas 

demonstrações financeiras. Esses relatórios são preparados a partir do banco de dados 

contábeis e dos registros das operações, que por sua vez dependem do sistema contábil. O 
banco de dados contábil e o registro das operações devem ser completos, exatos e 

atualizados, exigências muito rigorosas que impõem um ótimo sistema contábil. A Figura 

1.1 apresenta a visão geral do sistema contábil. Observe a dupla face do sistema contábil, 
que se volta para duas direções ao mesmo tempo, ou seja, para dentro e para fora. 

Constata-se uma certa tensão entre as demandas internas e as demandas externas sobre o 

sistema contábil.  
 

 FUNÇÕES INTERNAS 

 T 
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 Além das exigências operacionais do dia-a-dia ï pagamentos de salários, 

liquidação pontual dos compromissos financeiros, remessas das faturas dos clientes, e 
assim por diante -, atente para as outras duas principais funções internas do sistema 

contábil, conforme mostra a Figura 1.1, ou seja, a elaboração dos relatórios de controle 

gerencial e a preparação das demonstrações financeiras internas. O controle gerencial 
exige atenção específica em relação a uma grande quantidade de detalhes; literalmente, 

milhares de coisas são passíveis de erros. Em contraste, o processo decisório gerencial 

concentra a atenção em relativamente poucos fatores críticos. O processo decisório se 

volta para a floresta, e não para as árvores. Assim, para fins de planejamento e processo 
decisório, os gerentes necessitam de demonstrações financeiras condensadas e gerais ï 

que apresentem o grande quadro. 

 
 De passagem, deve ser mencionado que as informações contábeis raramente 

abrangem todo o conjunto de informações relevantes para fins decisórios e de controle. 

Os gerentes recorrem a inúmeras outras fontes de informação: preços de venda dos 

concorrentes, problemas de entrega com os fornecedores, nível de motivação dos 
empregados, e assim por diante. As informações não contábeis provêm de uma ampla 

diversidade de fontes: análise da concorrência, relatórios da força de vendas, estudos de 

pesquisas de mercado, registros do departamento de pessoal e assim por diante. Os 
arquivos sobre os clientes, por exemplo, são muito importantes e geralmente incluem 

tanto dados contábeis (antecedentes de vendas) como dados não contábeis (representantes 

de vendas responsáveis por cada cliente). 
  

 

 FUNÇÕES EXTERNAS 
 

  Além das funções internas dentro da organização, os contadores têm duas 

importantes responsabilidades externas: a preparação da documentação fiscal e a 
elaboração dos relatórios financeiros externos (ver Figura 1.1). Assim, devem manter-se 

atualizados em relação às mudanças das normas contábeis, de modo a apresentarem ao 

público externo, demonstrações financeiras pontuais e exatas. A legislação tributária 

federal, estadual e municipal, abrangendo diferentes instâncias normativas e amplas 
diversidades de obrigações acessórias, é demasiado complexa e dinâmica. Apenas o 

acompanhamento da regulamentação e dos formulários oficiais seria suficiente para 

ocupar os contadores. De qualquer maneira, a contabilidade fiscal está fora do escopo 
deste livro. 

 

 
Relatórios Financeiros Externos 
 

 O próximo capítulo proporciona uma visão geral dos relatórios financeiros 

externos. Tenha em mente que este livro não examina com minúcia as demonstrações 
financeiras externas da empresa. Ao contrário, o foco de atenção se concentra nos 
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relatórios financeiros internos, analisados nos Capítulos 3 e 4. Aqui se incluem apenas 

alguns comentários sucintos sobre as demonstrações financeiras externas, de especial 

importância para os gerentes. 
 

 As demonstrações financeiras externas abrangem notas explicativas, que são partes 

integrantes de seu conteúdo. As notas explicativas são importantes porque as 
demonstrações financeiras externas se destinam a investidores e credores fora da 

empresa, que não estão diretamente envolvidos nas atividades cotidianas da entidade. Os 

gerentes já devem estar cientes da maioria das informações divulgadas nas notas 

explicativas. Caso seja da conveniência dos usuários, os relatórios financeiros internos 
também podem conter notas explicativas ï provavelmente muito mais detalhadas e 

tratando de questões mais sensíveis do que as apresentadas nas demonstrações financeiras 

externas. 
 

 As demonstrações financeiras que compõem o relatório anual enviado aos 

acionistas e credores devem observar os princípios contábeis geralmente aceitos, que são 

as diretrizes, normas e práticas compulsórias que regulam a elaboração de relatórios 
financeiros destinados aos investidores externos e aos credores. O principal objetivo da 

auditoria das demonstrações financeiras por auditores externos independentes é a 

verificação da conformidade das mesmas com os princípios contábeis geralmente aceitos 
e com outras normas e práticas aplicáveis. No caso de incompatibilidades relevantes em 

relação aos fundamentos da contabilidade e às exigências de divulgação de informações, 

o auditor externo expõe o fato no relatório da auditoria. 
 

 Como veremos no capítulo seguinte, o núcleo dos relatórios financeiros externos se 

compõe de três demonstrações financeiras básicas. Uma resume o processo de geração de 

lucros; a outra sumaria os fluxos de entradas e saídas de caixa no mesmo período; e a 
terceira apresenta os ativos da empresa no fim de idêntico período, contrabalançados com 

as respectivas fontes de financiamento e com os direitos sobre os mesmos. 

 
 As três demonstrações financeiras essenciais não incluem comentários analíticos 

detalhados. Ao contrário, representam apenas uma fonte de informação organizada. Cabe 

aos usuários extraírem os sinais e mensagens vitais. Os capítulos 3 e 4 explicam que os 
gerentes precisam de muito mais informações do que as constantes das demonstrações  

financeiras externas. 

 

 Por exemplo, suponha que um gerente esteja quase decidido a reduzir os preços de 
venda em 10%, por entender que o volume de vendas aumentará mais que o suficiente 

para compensar a perda da receita decorrente do menor preço. No caso, recomenda-se a 

aplicação de ferramentas apropriadas para a análise dos efeitos da decisão sobre o lucro e 
sobre o fluxo de caixa da empresa. As demonstrações financeiras externas não contêm as 

informações necessárias. 

 

 



 

 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

UMA PALAVRA SOBRE MÉTODOS CONTÁBEIS 

 
 

 Os princípios contábeis geralmente aceitos foram desenvolvidos para a 

padronização dos métodos contábeis, na mensuração do lucro líquido (última linha da 
demonstração do resultado) e na apresentação  de formações sobre a situação financeira e 

sobre o fluxo de caixa, assim como para a definição  de normas referentes à elaboração  

de relatórios destinados aos credores e investidores externos. Ao longo do tempo, os 
princípios contábeis geralmente aceitos, vêm apresentando grandes aprimoramentos, mas  

ainda não asseguram  completa uniformidade e consistência entre as demonstrações 

financeiras de diferentes empresas, mesmo quando pertencentes ao mesmo setor de 

atividade. As empresas podem optar entre vários métodos contábeis igualmente aceitos, 
que às vezes geram diferenças significativas ao resultado final (lucro líquido) do 
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Figura 1.1  Visão geral do sistema contábil. 



 

 

exercício e nos valores do ativo, passivo e patrimônio líquido constantes do balanço 

patrimonial. 

 
 O lucro depende da forma de mensuração, ou seja, dos métodos contábeis adotados. 

É como a discussão entre jogadores de futebol sobre se determinada falta foi dentro ou 

fora da área. O árbitro encerra a controvérsia afirmando que não será nem uma coisa nem 
outra, at® que ele defina o tamanho da §rea. Do mesmo modo, algu®m precisa ñdefinirò o 

lucro do per²odo. O lucro depende de como se determina o ñtamanho da §reaò, o que por 

sua vez é conseqüência dos métodos utilizados para a avaliação do lucro. 

 
 As demonstrações financeiras externas são o principal meio de comunicação da 

gerência no cumprimento de suas obrigações como mandatária ï ou seja, a prestação de 

contas periódica do que foi feito com o capital confiado à sua gestão. Os credores e 
acionistas da empresa são as fontes dos recursos e os titulares de direitos sobre os ativos 

da empresa. Assim, fazem jus à prestação de contas periódicas pelos respectivos 

mandatários (agentes é o termo popular, em lugar de mandatários). 

 
 

Lembre-se de que os gerentes têm responsabilidade fiduciária perante o 

mundo exterior. São responsáveis pela honestidade das demonstrações 
financeiras. Sem dúvida, a alta administração é a principal responsável 

pelas demonstrações financeiras ï e essa responsabilidade não pode ser 

transferida ou descarregada sobre os auditores externos. Tampouco os advogados da 
empresa são culpados pela divulgação de demonstrações financeiras enganosas. 

 

 Como as demonstrações financeiras externas são, por natureza, de acesso público, a 

divulgação de informações é limitada, sobretudo na demonstração do resultado (o 
relatório sobre o desempenho do lucro da empresa). As normas sobre a divulgação de 

informações permitem que a empresa não revele situações que provavelmente seriam 

importantes para os credores e investidores externos. Acredito que a teoria subjacente seja 
o entendimento de que tal divulgação de informações seria excessiva, acarretando o risco 

de perda de algumas vantagens competitivas da empresa. A demonstração do resultado 

para uso interno (ou o relatório gerencial sobre os lucros) analisado no Capítulo 3 contém 
informações sobre despesas que a empresa não gostaria de revelar nas demonstrações 

financeiras destinadas no mundo exterior. 

 

 Nos Estados Unidos, as companhias abertas são obrigadas a incluir os comentários 
e análises da administração (management discurssion and analysis ï MD&A) no 

relatório anual aos acionistas, que trata dos grandes fatores e principais razões do 

desempenho do lucro da empresa. Em geral, essas informações não são muito específicas 
e abordam questões e assuntos gerais do ano anterior. 

 
 Nota: 

 

Perigo  



 

 

  No Brasil, o art 133 da Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades Anônimas) inclui o relatório da 

administração entre os documentos a serem divulgados até um mês antes da data marcada para a 

realização da assembléia geral ordinária. Quanto às companhias abertas, a Comissão de Valores 

Mobiliários ï CVM ï apresenta recomendações quanto à forma e ao conteúdo mínimo desse 

documento. (N.T.) 

 

 
Este livro analisa como gerar lucro. Assim, parece que uma boa idéia para 

a conclusão seria acrescentar algumas palavras em defesa da motivação do 

lucro. O lucro estimula a inovação; é a recompensa pela assunção de 
riscos; é o retorno sobre o capital investido na empresa; é o prêmio pelo 

trabalho duro e pelas longas horas dedicadas à empresa; estimula a eficiência; erradica 

produtos e serviços superados; pressiona a empresa a preservar a qualidade dos produtos 
e serviços. 

 

 Em suma, o lucro é a base do elevado padrão de vida nos países mais 

desenvolvidos do mundo. Assim, não é segredo que muitas pessoas nos governos, nas 
igrejas e na sociedade em geral revelam uma desconfiança profundamente arraigada em 

relação ao lucro, à livre empresa e à abertura dos mercados ï e não inteiramente sem 

razão. 
 

 Seria ingênuo ignorar os abusos e as falhas do sistema baseado no lucro e não 

perceber a impiedade do comportamento ñlucro a qualquer custoò de alguns gerentes e 
empresários inescrupulosos. Infelizmente, não é preciso ir muito longe para encontrar 

exemplos de propaganda enganosa, de venda de produtos inseguros, de desrespeito aos 

direitos dos empregados, de condições de trabalho inseguro e da infração deliberada às 

leis e regulamentos, para não mencionar outras atividades ilegais mais graves. 
 

 Muitas empresas transitam pelas trilhas da imoralidade e da falta de ética. Parece 

que está vigorando alguma versão recente da Lei de Gresham.* As práticas perniciosas 
tendem a expulsar as práticas proveitosas, daí resultando a imersão nos níveis mais baixos  

do comportamento tolerável. Isso é muito triste. Não admira que o lucro seja um palavrão 

para tantas pessoas e que as empresas não recebam o melhor tratamento da imprensa. Os 

padrões éticos devem estar acima e adiante das exigências legais. 
 
 Nota:  

 

 * Sir Thomas Gresham foi um economista do século XVI a quem se credita a importante 

observação ou lei no sentido de que, quando existem dois tipos de moeda em circulação na 

economia, a que é percebida como mais cara ou de melhor qualidade será preservada e gasta por 
último; a moeda mais barata ou de pior qualidade será utilizada primeiro nas trocas econômicas. 

Assim, a moeda de qualidade inferior expulsará a moeda de qualidade superior. Embora exista 

apenas uma única moeda na economia americana, é fácil constatar que quase todos passamos 

adiante primeiro as notas em piores condições e ficamos com aquelas menos amarrotadas. 
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 Muitas empresas adotaram um código de ética formal, aplicável a todos os 

empregados. Evidentemente, os gerentes devem dar o exemplo de observância irrestrita 

dos princípios morais. Se os gerentes preferirem os atalhos, o que esperar dos 
empregados? Se os gerentes se limitarem a fazer discursos sobre o código de ética, os 

empregados não levarão a sério os princípios de conduta. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 



 

 

 
Demonstrações 
Financeiras Externas 
 

O que o mundo sabe  
sobre sua empresa 

   
s demonstrações financeiras são a referência básica e o paradigma 

fundamental de qualquer empresa. O objetivo primordial das demonstrações 

financeiras consiste em apresentar as realizações da empresa em relação a cada um dos 
imperativos financeiros fundamentais de qualquer negócio: obter lucro (demonstração do 

resultado), gerar caixa (demonstração do fluxo de caixa) e preservar a saúde financeira 

(balanço patrimonial). As demonstrações financeiras externas se compõem dessas três 

peças principais, além de outras informações e comentários. 
 

  

MENSURANDO O LUCRO: 
                        A DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO 
 

 Evidentemente, a principal motivação financeira do negócio é a obtenção do lucro ï 

de maneira justa e honesta, conforme enfatizado no Capítulo 1. Assim, é natural que a 

demonstração do resultado ocupe o centro do palco. Ela mostra o desempenho da 
empresa em termos de lucro durante o último período: 

 

       Receita de Vendas ï Despesas = Lucro 
 

 A demonstração do resultado (Figura 2.1) evidencia o nível de rentabilidade da 

empresa, mediante a apresentação resumida da receita de vendas e das despesas da 

empresa no período. A última linha da demonstração é o lucro ou prejuízo do período. 
Este número final também é chamado lucro ou prejuízo líquido ou resultado do exercício. 

   

A mensuração da receita de vendas e das despesas não é óbvia nem bem 

definida, embora muitos pareçam acreditar que se trata apenas de boa 
escrituração contábil. Alguns métodos contábeis são bastante arbitrários, 

como a despesa de depreciação.  Não é necessário lembrar que os 

contadores devem ser objetivos e imparciais na apuração do lucro (ou prejuízo) e 
precisam estar impunes a quaisquer pressões para aumentar ou reduzir o resultado. No 

entanto, às vezes a alta administração exerce forte pressão sobre os métodos contábeis 

para mensurar a receita de vendas e as despesas. 
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Compare essas variações no ativo e no passivo com os valores constantes da 

demonstração do fluxo de caixa.* Observação: A variação líquido de R$ 166.246,00 em 

lucros acumulados é igual ao lucro líquido menos o pagamento de dividendos. 
 
Nota: 

 

 * No Brasil, o fluxo de caixa não se inclui entre as demonstrações financeiras previstas na 

Lei das Sociedades Anônimas. Este é o chamado fluxo de caixa pelo método indireto, que 

evidencia recursos provenientes das atividades operacionais a partir do lucro líquido, ajustado 

pelos itens que afetam o resultado mas não alteram o caixa. Assim, é semelhante na forma de 

apresentação à demonstração de origens e aplicações de recursos. Já o fluxo de caixa pelo método 
direto mostra as entradas e saídas de caixa a partir das próprias atividades operacionais da 

empresa, em vez de ajustar o lucro líquido. Evidentemente, ambos chegam ao mesmo saldo final, 

embora por métodos diversos e com formas de apresentação diferentes. (N.T.). 

 

 

 A demonstração do resultado mostra a receita de vendas e as despesas da empresa. 
Em boa parte, essas operações geradoras de lucro determinam o balanço patrimonial da 

empresa. Em outras palavras, a demonstração do resultado é o principal fator que 

influencia o balanço patrimonial. A importância da demonstração do resultado decorre da 
natureza e dos efeitos financeiros da receita de vendas e das despesas, que se resumem da 

seguinte maneira: 

 
 Demonstração do Resultado    Balanço Patrimonial 
       Receita de Vendas   Ÿ                     + ativo ou -  passivo 
                Despesas   Ÿ   -  ativo ou + passivo 

 

  

 A receita de vendas aumenta o ativo ou diminui o passivo. A venda à vista se 
reflete imediatamente no aumento do caixa; a venda a crédito aumenta primeiro o contas 

a receber e após o recebimento se converte em caixa. Embora pouco freqüente, algumas 

empresas, como as editoras de revistas e jornais, recebem o pagamento antes da entrega 
do produto. Quando o produto é entregue, reduz-se o item do passivo onde se efetuou 

anteriormente o lançamento dos adiantamentos recebidos dos clientes. Em outras 

palavras, não contabilizam a receita de vendas até a entrega do produto, embora o 

dinheiro tenha sido recebido antecipadamente. 
 

 As despesas reduzem o ativo ou aumentam o passivo. Certas despesas, como o 

salário dos empregados, diminuem o caixa. Já o custo das mercadorias vendidas reduz os 
estoques, outra conta do ativo; quando as mercadorias são vendidas, o custo é deduzido 

da conta do ativo e baixado como despesa. Muitas despesas são contabilizadas primeiro 

mediante o aumento de contas a pagar, no passivo, para posterior liquidação. Muito mais 

despesas do que se imagina são lançadas como aumento do passivo. A despesa de 
depreciação é atípica; reduz o saldo ou o valor contábil do ativo operacional de longo 

prazo da empresa. 

PERIGO !  



 

 

Os relacionamentos e as interconexões da receita de vendas e das despesas com os ativos 

e passivos correspondentes são mensurados por meio dos índices operacionais. Essa 

importante ferramenta de análise é explicada no Capítulo 5. 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 

 
Demonstração do resultado do exercício 
Receita de vendas             

Custo das mercadorias vendidas          
Lucro bruto            
Despesas Operacionais           

Despesas de Depreciação              
Lucro Operacional 

 
              

Despesas financeiras                

Lucro antes do imposto de renda              
Provisão para o imposto de renda              
Lucro líquido          

   
 
Demonstração do fluxo de caixa do exercício 
Fluxo de caixa das atividades operacionais 

Lucro líquido         259.996 
Variações nos ativos e passivos operacionais 

  Contas a receber 
  Estoques 
  Despesas antecipadas 

  Contas a pagar 
  Despesas acumuladas 
  Imposto de Renda a Recolher 

  Despesa de depreciação 
  Caixa gerado pelas operações 
Fluxo de caixa das atividades de investimento 

Aquisição de imobilizado 
Fluxo de caixa das atividades financeiras 

Aumento nas dívidas de curto prazo 

Empréstimos de longo prazo 
Emissão de ações 
Pagamento de dividendos 

Redução do caixa durante o ano 
 
 

 
 
 
 

 
 
 

  

    Figura 2.1 Exemplo de demonstrações financeiras externas. 
  

         6.019,40 

(3.912.376) 
       2.106.664 

       (1.523.288) 

          (112.192) 
          470.584 

(76.650) 

          393.934 
(133.938) 

          259.996 
 

(96.404) 
(150.481) 

(24.341) 
        58.318 

          40.283 

            1.720 

        112.792                                                                                                      
        201.883 

(58.113) 

(389.400) 

50.000 
75.000 

100.000 
(93.750)       131.250 

     (56.267) 

O conteúdo, formato e a terminologia das três principais demonstrações financeiras aqui apresentadas são 

típicas das destinadas ao público externo. Esses relatórios são suplementados com uma ou mais páginas de 

notas explicativas, além de outras informações. Nos Estados Unidos são acompanhadas de uma carta do 

presidente ou CEO da empresa. As demonstrações financeiras podem ser auditadas por auditores externos 
independentes, cuja opinião é parte integrante das mesmas. 



 

 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

MENSURANDO O FLUXO DE CAIXA: 
                        A DEMONSTRAÇÃO DO FLUXO DE CAIXA 
 
 

    Fluxo de caixa gerado pelo lucro + outras fontes de caixa 
  - outros usos de caixa  =  variações do caixa 
 

 

Os lucros não se convertem automaticamente em caixa de igual valor 
durante o período. Em longo prazo, os lucros geram caixa, mas às vezes 

ocorre um grande intervalo entre a transformação do lucro em caixa. 

  

A demonstração do fluxo de caixa (Figura 2.1) é um resumo do tipo 
ñonde obtido, onde aplicadoò do caixa, esse lubrificante imprescind²vel das atividades da 
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Balanço patrimonial no fim do exercício 
Ativo      Este ano      Ano anterior      Aumento 

(Redução)            
Caixa e bancos          
Contas a receber            

Estoques           
Despesas pagas antecipadamente              
Total do circulante 

 
Ativo imobilizado               
Depreciação acumulada                

Líquido de depreciação              
Total do ativo              
           

 
Passivo e patrimônio líquido 
 

Contas a Pagar 
Despesas acumuladas 
Imposto de renda a recolher 

Empréstimos de curto prazo 
Total do passivo circulante 
 

Empréstimos de longo prazo 
Total do passivo 
 

Patrimônio líquido 
    Capital Social 
    Lucros acumulados 

    Total do patrimônio líquido 
Total do passivo e patrimônio líquido          
 

  
  

         256.663 
         578.754 
         978.094 

         117.176 
      1.930.687 

 

      1.986.450 
        (452.140) 
      1.534.310 

      3.464.997 
 
 

 388.834 

188.539 
13.394 

425.000 

     1.015.767 
 

550.000 

1.565.767 
 
 

725.000 
1.174.230 
1.899.230 

3.464.997 
 

 

       312.930 
       482.350 
       827.613 

         92.835 
    1.715.728 

 

    1.597.050 
      (339.348) 
    1.257.702 

    2.973.430 
 

(56.267) 
        96.404 
      150.481 

        24.341 
 
 

      389.400 
(112.792) 

 

330.516 

148.256 
11.674 

375.000 

865.446 
 

475.000 

1.340.446 
 
 

625.000 
1.007.984 
1.632.984 

2.973.430 

58.318 
40.283 

1.720 

50.000 
 
 

75.000 
 
 

 
100.000 
166.246 
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empresa. É importante compreender que a geração de caixa no ano é diferente da última 

linha da demonstração do resultado, ou lucro líquido, referente ao mesmo período. 

 O caixa gerado pelo lucro é uma fonte interna ou autônoma de dinheiro. A empresa 
também recorre, periodicamente, a outras fontes de caixa, por meio de empréstimos de 

terceiros e de investimentos dos empresários. Essas fontes externas de caixa também 

constam da demonstração do fluxo de caixa, para possibilitar a comparação do caixa 
proveniente das operações com o oriundo de fontes externas. (Outra origem de caixa é a 

venda esporádica de ativos operacionais destinados normalmente às próprias atividades 

da empresa, como prédios.) 

 
 A demonstração do fluxo de caixa evidencia as aplicações do caixa, que geralmente 

se enquadram em três grandes categorias: pagamento (distribuição) de dividendos aos 

acionistas; redução do endividamento; e despesas de capital, que são saídas para a 
aquisição de novos ativos operacionais de longo prazo.  

 

 

MENSURANDO A SAÚDE FINANCEIRA: 
                        O BALANÇO PATRIMONIAL 
 

     Ativo = passivo + patrimônio líquido 
 

 O balanço patrimonial (Figura 2.1) avalia a saúde financeira da organização. 

Apresenta as contas do ativo, passivo e de patrimônio líquido da empresa. Os itens do 
ativo são os recursos econômicos que estão sendo utilizado pela empresa. Esta precisa de 

levantar o capital necessário aos investimentos no ativo. Basicamente, o capital deriva de 

duas fontes: Passivo e patrimônio líquido. Assim, a equação fundamental do balanço 
patrimonial é: ativo = passivo + patrimônio líquido. 

 

 O balanço patrimonial é essencialmente diferente das duas outras demonstrações. 
Tanto a demonstração do resultado como a demonstração do fluxo de caixa, representam 

fluxos durante um período de tempo ï fluxos de receita e de despesa, na demonstração do 

resultado; e de entradas e saídas de caixa, na demonstração do fluxo de caixa. Ambas as 

demonstrações conduzem a uma linha final: o lucro líquido, na demonstração do 
resultado, e o aumento ou redução de caixa, na demonstração do fluxo de caixa. A 

terceira demonstração financeira não contém uma linha final ï ao contrário, apresenta um 

saldo. 
 

 O balanço patrimonial é uma demonstração de posição que resume as condições 

financeiras ou a situação da entidade em determinado momento do tempo. A situação 
financeira da empresa se encontra em constantes mutações, em face da sucessão 

incessante de atividades e transações em andamento. O balanço patrimonial reflete a 

situação da empresa à meia-noite do último dia do período de mensuração do lucro 

líquido evidenciado na demonstração do resultado. 
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 O balanço patrimonial mostra três tipos básicos de informação. Primeiro, revela 

como se distribuem os ativos da empresa. Em outras palavras, evidencia a aplicação dos 

recursos econômicos da empresa ï quanto em caixa, quanto em estoques, e assim por 
diante. Segundo, essa demonstração financeira reporta o passivo da empresa ï ou seja, a 

dívida junto aos fornecedores pela compra de estoques e por despesas que não foram 

pagas, quanto se deve a credores e a financiadores, em decorrência de empréstimos e 
financiamentos sujeitos a juros, e outros tipos de obrigações. Terceiro, o balanço 

patrimonial mostra a discriminação do patrimônio líquido ï qual o total investido pelos 

proprietários ao longo dos anos e qual o total dos lucros não distribuídos aos acionistas. 

Os lucros acumulados são fontes de capital de geração interna, em contraste com o capital 
proveniente de origens externas, ou seja, o capital investido pelos acionistas ou 

empregado pelos credores. 

 
 O balanço patrimonial é estudado e analisado cuidadosamente pelos credores e 

stankeholders (detentores de interesses diversos, como empregados, clientes, 

fornecedores, comunidade, acionistas e outros) da empresa. Acima de tudo, estão 

preocupados com saúde financeira da empresa e em saber se a empresa preservará a 
condição de entidade em evolução ou organismo vivo (going concern), evitando a 

insolvência e a ameaça de falência. Segundo, estão interessados na eficiência de capital 

do negócio, que se refere ao desempenho da empresa na gestão do capital utilizado em 
suas operações. 

 

Este capítulo apresenta exemplos das demonstrações financeiras externas 
da empresa, sem as notas explicativas, esclarecimentos e quadros 

complementares, e informações adicionais que em geral integram os 

relatórios financeiros internos. O Capítulo fornece uma análise útil, embora 

elementar, da natureza e estrutura fundamentais das três demonstrações financeiras 
básicas. 

 

 Caso o seu escopo tratasse, sobretudo, das demonstrações financeiras destinadas 
aos usuários externos, o livro se aprofundaria em muitos outros aspectos dos métodos e 

práticas contábeis para a elaboração das demonstrações financeiras e para a divulgação de 

outras informações. Basicamente, assumiríamos a posição dos credores e acionistas da 
empresa e abordaríamos as demonstrações financeiras sob essa perspectiva. 

 

 Ao contrário, a partir do próximo capítulo, o livro adota uma direção muito 

diferente. Assumiremos a posição dos gerentes da empresa e analisaremos as 
demonstrações financeiras sob esse ponto de vista. Primeiro e acima de tudo, os gerentes 

são tomadores de decisões que necessitam de relatórios financeiros para a análise do 

processo decisório. As demonstrações financeiras destinadas a usuários externos 
representam não mais que o esqueleto das informações imprescindíveis aos gerentes. 

Precisamos acrescentar muito mais ossos e músculos aos relatórios financeiros voltados 

para os gerentes. 
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Demonstração 
do Resultado para Gerentes 
 

 
s gerentes devem permanecer à frente de um fluxo interminável de 

mudanças no ambiente de negócios da atualidade. Hoje, poucos fatores 

permanecem constantes durante muito tempo. Daí a necessidade de avaliar com rapidez o 

efeito dessas transformações sobre o lucro, além de outros impactos financeiros. A 
decisão sobre a melhor resposta às mudanças sempre é difícil, mas um aspecto é claro. Os 

gerentes precisam de certos tipos de informação no processo decisório sobre a obtenção 

de lucros. 
 

 

INFORMAÇÕES PARA OS GERENTES 
 
Será que a demonstração de resultado destinada ao usuário externo é 

adequada à análise gerencial? A pergunta me lembra de um anúncio recente da empresa 

de aluguel de carros Hertz, na televisão, em que um dos personagens sempre responde 

ñn«o exatamenteò a todas as perguntas. Para entender a espécie da informação necessária 
à análise da obtenção de lucros, considere a seguinte situação decisória. 

 

 Suponha que alguém tenha efetuado uma pesquisa de mercado e seja da opinião de 

que a redução de 5% no preço de venda aumentaria em 20% o volume de vendas. A 
iniciativa seria boa? Sem dúvida, a previsão de um aumento de 20% no volume de vendas 

é de importância crítica. Trata-se de um grande salto no volume de vendas que pode ou 

não se concretizar. De qualquer maneira, a demonstração do resultado proporciona 
informações suficientes para a análise dessa decisão? Não, não proporciona. 
 

A principal limitação do relatório de lucros para o público externo é o fato 

de não incluir suficientes informações sobre com as despesas reagiriam ao 
aumento de 20% no volume de vendas e ao aumento na receita de vendas 

total. O comportamento das despesas é uma informação do tipo rochedo 

submerso que os gerentes devem analisar com cuidado antes de prosseguirem com certas 
decisões fundamentais.  

 

 Além disso, os gerentes precisam ir além das dimensões do lucro; é necessário que 

identifiquem com cuidado as mudanças que tais decisões acarretariam na situação 
financeira ou no fluxo de caixa da empresa ou da unidade de negócios sob sua 

responsabilidade gerencial.* Pois, como todos sabemos, as conseqüências às vezes são 

 O 
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funestas em relação ao fluxo de caixa e à sua situação financeira, mesmo quando ocorre 

um aumento nos lucros. 

 
 A Figura 3.1 apresenta a demonstração do resultado interna ou relatório de lucros, 

que revela os tipos básicos de informações imprescindíveis aos gerentes sobre o 

comportamento das despesas. Trata-se da mesma empresa a que se referem as 
demonstrações financeiras externas apresentadas no Capítulo 2 (ver também Figura 2.1). 

Observe que o número da última linha (lucro líquido) é exatamente o mesmo. Em outras 

palavras, o método contábil de apuração dos lucros é idêntico em ambos os exemplos ï as 

receitas de vendas, as despesas totais e o lucro líquido são exatamente iguais. Saliento 
esse aspecto por um motivo fundamental. 

 

 Ao contrário do que parece ser um erro julgamento muito comum, as empresas não 
mantém dois tipos de escrituração. Os lucros são apurados e contabilizados com base 

num único conjunto de métodos, que é o mesmo para as demonstrações financeiras 

internas e externas. Algum gerente pode pedir ao pessoal da contabilidade para efetuar 

um estudo sobre o lucro que resultaria da adoção de outros métodos contábeis, como 
critérios diferentes para avaliação dos estoques e do custo das mercadorias vendidas ou 

outra técnica de cálculo das despesas de depreciação. Mas apenas um conjunto de 

n¼meros ® lan­ado e contabilizado. N«o existe um lucro oculto ñrealò ou ñverdadeiroò, 
conhecido apenas pelos gerentes, embora se trate de equívoco bastante difundido. 

 

 A Figura 3.1 inclui notas que explicam os principais itens do relatório de lucros.  
Essas observações talvez ajudem a sanar dúvidas e a esclarecer aspectos menos evidentes. 

Em geral, os relatórios internos não incluem essas explicações; presume-se que os 

usuários (gerentes) conheçam todo o material. Todavia, o uso dessas notas não é inédito. 

Algumas empresas as utilizam para lembras aos usuários das definições e classificações 
em que se baseia o relatório. Mas não é um procedimento comum. 

  

 

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

receita de vendas; o remanescente é chamado Lucro bruto (ou, às vezes, margem bruta, 

quando sob forma percentual). O custo das mercadorias vendidas é o custo das vendas aos 
clientes. Trata-se tipicamente da maior despesa das empresas que vendem produtos, em 

geral de 50 a 60% ou mais das receitas de vendas (e chega a 85% no caso de alguns 

varejistas de altos volumes). Assim, dificilmente se vêem margens brutas superiores a 40 
ou 50%. No entanto, encontram-se algumas exceções interessantes. 

 

 A indústria de cosméticos apresenta margens brutas muito elevadas e o lucro bruto 
da Coca-Cola recentemente situou-se acima de 60%. A regra prática para um restaurante 

com serviços completos é manter o custo das refeições no nível de um terço da receita de 

vendas, deixando a margem bruta de dois terços para cobrir todas as despesas e ainda 
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proporcionar um lucro satisfatório. Apple Computer gerava margens brutas muito 

elevadas, até a adoção de uma estratégia de preços muito mais agressiva para os seus 

computadores pessoais, com o objetivo de conquistar participação de mercado. A 
conseqüência foi um corte profundo nas margens de lucro tradicionais. 

  

A regra geral é quanto mais baixo o percentual da margem de bruta, mais 
alta a rotação de estoques. O intervalo de tempo entre a aquisição do 

produto e a venda do produto corresponde a um giro completo dos estoques. 

Estoques de alta rotação completam de cinco ou mais giros, chegando em 

certos casos a seis ou sete giros por ano, dependendo do setor e da empresa. Os 
supermercados de produtos alimentícios, por exemplo, giram os estoques com grande 

velocidade ï os produtos não ficam nas prateleiras durante muito tempo. Mesmo 

considerando o tempo de armazenagem nos depósitos, antes da chegada dos produtos às 
prateleiras das lojas, a rotação dos estoques é muito alta. Assim, os supermercados são 

capazes de trabalhar com margens brutas muito estreitas, da ordem de 20% um pouco 

mais, um pouco menos. 

 
 Em contraste, um varejista de móveis talvez mantenha itens em estoque por mais de 

seis meses em média, antes da venda. Daí a necessidade de elevados percentuais de 

margem bruta. No exemplo da Figura 3.1, a margem bruta é de 35% da receita de vendas, 
que é a faixa típica para muitas empresas. Calculada a seguinte maneira: 

 

 Lucro bruto de R$ 2.106.664,00 dividido pela receita de vendas de R$ 6.019.040,00 
é igual a 0,35 ou 35%. Assim, o custo das mercadorias vendidas corresponde a 65% da 

receita de vendas. Por cento significa por centena. Assim, 35% significa 35 por centena e 

120% significa 120 por centena. (Levanto esse aspecto tão elementar porque muitos de 

meus alunos parecem não dominar muito bem o conceito de porcentagem.)  
 

 O custo das mercadorias vendidas é uma despesa variável, mais ou menos atrelada 

às mudanças no volume de vendas. Se o volume de vendas aumenta em 10%, esta 
despesa também deve aumentar em 10%, presumindo que os custos unitários de produção 

permaneçam constantes ao longo do tempo. Mas os custos unitários de produção ï seja 

numa empresa comercial que compra de terceiros as mercadorias para revenda, seja numa 
empresa industrial que fabrica os próprios produtos ï não ficam imutáveis no tempo. Os 

custos unitários de produção às vezes apresentam aumentos acentuados em conseqüência 

da inflação ou sofrem quedas vertiginosas em razão de aprimoramento tecnológicos ou de 

pressões ou de pressões competitivas. 
 

 

DESPESAS OPERACIONAIS VARIÁVEIS 
 

   O passo seguinte na demonstração do resultado interna (gerencial) é 

deduzir do lucro bruto as despesas operacionais variáveis. 
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 Na Figura 3.1, as despesas operacionais variáveis são classificadas em dois tipos: as 

que variam com o volume de vendas e as que variam com o valor monetário total das 

vendas. Variável significa que a despesa varia com a atividade de vendas, seja o volume 
de vendas, seja a receita de vendas. As despesas de entrega, por exemplo, variam com o 

volume de vendas, ou seja, a quantidade vendida e expedida. Por outro lado, as comissões 

pagas ao pessoal de vendas normalmente são percentagens da receita de vendas, ou seja, 
envolvem cifras monetárias. 

 

 Após a dedução de todas as despesas operacionais variáveis da margem bruta, 

chega-se à segunda linha de lucro, que é rotulada como margem de contribuição. No 
caso, de contribuição significa que contribui ou ajuda na cobertura das despesas fixas. 

Margem significa que a diferença remanescente após deduzir-se da receita de vendas o 

custo das mercadorias vendidas e das despesas operacionais variáveis. 
 

 A margem de contribuição deve ser suficientemente grande para absorver as 

despesas operacionais fixas, as despesas financeiras e a provisão para o imposto de renda 

e ainda deixar um valor residual como lucro (lucro líquido). Em suma, ainda sobram 
muitas demandas sobre o lucro intermediário chamado margem de contribuição. Mesmo 

quando a margem de contribuição total é bastante boa (receita de vendas menos o total 

das receitas variáveis), a empresa não está totalmente segura, pois ainda sobram as 
despesas operacionais fixas, as despesas financeiras e o imposto de renda. 

 

 A razão básica para a apuração deste lucro intermediário ï ou seja, para deduzir da 
receita de vendas todas as despesas variáveis e calcular a margem de contribuição ï é 

proporcionar um meio fácil de calcular e comparar a porcentagem da receita de vendas 

que sobra para a empresa, após a dedução de todas as despesas variáveis. No exemplo, a 

margem de contribuição e de aproximadamente 19% da receita de vendas: R$ 
1.134.760,00 de margem de contribuição divididos por R$ 6.019.040,00 de receita de 

venda = 19%. 

 
 De modo geral, se a receita de vendas aumentar, digamos, em R$ 100.000,00, a 

margem de contribuição da empresa aumentará em cerca de R$ 19.000,00, ou 19% do 

incremento da receita de vendas.* A margem de contribuição seria maior, mas não as 
despesas operacionais fixas. Este é um ponto crítico. A margem de contribuição é uma 

importante linha de marcação entre os elementos variáveis do lucro, acima da linha, e as 

despesas fixas, abaixo da linha. 

 
 Nota: 

 

 *Faz diferença se o aumento de receita de vendas é devido ao aumento do volume de 

vendas ou ao aumento do preço de venda. Esse aspecto básico é explicado nos Capítulos 9 e 10. 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Receita de 
Vendas          6.019.040 
 
 
 
 
 
 

 
Custo das    
 mercadorias  
vendidas            (3.912.376) 
 
Lucro bruto         2.106.664 
 
Despesas 

operacionais 
variáveis: 
 
Induzidas pelo 
volume de 
vendas                  (370.000) 
 
Induzidas pela 
receita de 

 vendas                 (601.904)        
 
Margem de  
contribuição         1.134.760 
 
Despesas fixas 
 
Despesas 
operacionais         (551.384)   
 
Despesas de 
depreciação          (112.792)  
                
Lucro 
operacional            470.584 
 
 

Despesas  
financeiras               (76.650) 
 
Lucro antes do 
imposto de renda    393.934 
 
Provisão para o 
imposto de renda   (133.938) 
 
Lucro líquido            259.996 
 
 
 
*   No Brasil, a primeira linha da demonstração do resultado é a da receita bruta, antes das devoluções e abatimentos. (N.T.) 

** No Brasil, a legislação fiscal prevê critérios de apuração do lucro tributável (lucro real) que sempre coincidem com os melhores 

métodos contábeis. A Lei 6.404/76 (Lei das S/A.) determina em seu artigo 177 que a escrituração mercantil será mantida com base na 

legislação comercial e nos princípios de contabilidade, geralmente, aceitos e que as disposições da lei tributária serão observadas os 

registros auxiliares, sem modificação da escrituração mercantil e das demonstrações financeiras. (N.T.) 

 

Figura 3.1 Demonstração do resultado interna. 
 

Volume (ou quantidade) de vendas total multiplicado pelo preço de venda líquido 

final de todos os produtos durante o período ï um ano, neste exemplo. É a 
primeira linha da demonstração do resultado externa (ver Fig. 2.1). O preço de 
venda líquido final é o preço da tabela menos muitos tipos de deduções, como 
descontos para pagamento imediato, abatimentos, cupons, ajustes no ponto de 
venda e assim por diante. Ver também Capítulo 16. 

Volume de vendas total multiplicado pelo custo unitário dos produtos 
vendidos.Este último valor às vezes é de difícil avaliação. Os custos mudam no 
tempo e assim a empresa precisa decidir entre dois métodos de custeio dos 
estoques, conforme a seqüência de transferência dos itens para esta conta de 
despesa: PEPS (primeiro a entrar, primeiro a sair) ou FIFO (first-in, first-out) e 
UEPS (último 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 contábil às vezes não inclui essas despesas no custo 
total do produto. Também há problema de perdas em estoques, resultantes de 
roubos, danos, deterioração, absolescência e outras causas. As perdas em 
estoques devem ser  incluídas neste item, mas também podem ser lançadas em 
outra conta de despesa, abaixo da linha do lucro bruto. Ver também Capítulo 16. 

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

Despesas operacionais que variam em função  ou dependem basicamente da 
receita de vendas baseadas no preço de venda e despesas com descontos em 
cartão de crédito. 

Despesas operacionais relativamente fixas e não variáveis no período. Esses 
custos são mais ou menos os constantes, ainda que o volume de vendas seja 
mais alto o mais baixo. Por exemplo, empregados que recebem salários fixos, 

aluguéis, imposto predial, seguro, etc... 

A depreciação é apresentada separadamente por se tratar de uma despesa 
atípica ï literalmente, uma espécie única. É uma fração do custo original total do 
ativo imobilizado da empresa (exceto terrenos) que é baixada como despesa do 
período. Lembre-se de que esta despesa depende da vida útil estimada dos 
ativos e do método de depreciação adotado (cotas constantes, acelerada e 

outros). 

As despesas financeiras dependem do valor das dívidas de curto e longo prazo 

durante o ano e das respectivas taxas de juros. 

No exemplo, com base na legislação dos Estados Unidos, é calculado pela 
aplicação de 34% sobre o lucro tributável, e os métodos contábeis são os 
mesmos para fins contábeis e fiscais.** 

É o resultado do exercício. Também é a última linha da demonstração do 

resultado para usuários externos. 



 

 

 

 

DESPESAS FIXAS 
 

   Praticamente todas as despesas incorrem em despesas operacionais fixas, 

assim como em despesa de depreciação fixa. Observe na Figura 3.1 que as despesas 

operacionais fixas da empresa foram de R$ 551.384,00 para o ano e despesa de 
depreciação foi de R$ 112.792,00. Fixas significa que esses custos operacionais, para 

todas as finalidades práticas, permanecem inalterados durante o ano, para uma grande 

amplitude da atividade de vendas ï independentemente, digamos, de variações de 20 ou 
30% em relação aos níveis médios do período. 

 

 Exemplo de custos fixos são os salários dos empregados com remuneração 

constantes, o aluguel dos escritórios, o imposto predial, muitos tipos de seguros e os 
honorários dos auditores independentes. Uma vez incorridos, os gastos com propaganda 

são custos fixos. Em termos gerais, esses compromissos que envolvem custos são objeto 

de decisões antecipadas e, após o fato consumado, são irreversíveis no curto prazo. Por 
outro lado, quanto mais longo o horizonte de tempo, maior é a possibilidade de 

ajustamento desses custos para cima  ou para baixo. 

 
 Por exemplo, os empregados com salários fixos podem ser demitidos, mas talvez 

façam jus a indenizações correspondentes a vários meses ou até vários anos de 

remuneração. É possível não renovar aluguéis, mas deve-se aguardar até o término do 

prazo de locação. As despesas operacionais fixas, na sua maioria, são desembolsáveis, ou 
seja, efetua-se o pagamento em dinheiro mais ou menos ou exatamente na data do 

lançamento da despesa ï embora seja importante mencionar que algumas dessas despesas 

são pagas antecipadamente (como de prêmios de seguros) e muitas são pagas após o 
lançamento (como os honorários dos auditores independentes). 

 

 A despesa de depreciação também é uma importância fixa no ano, mas como sua 

natureza é muito diferente, fica segregada das demais despesas operacionais fixas. A 
depreciação depende do método contábil adotado para a sua apuração ï ou seja, cotas 

constantes, aceleradas e outros. As demais despesas operacionais fixas não são tão 

influenciadas quanto a depreciação pela opção entre diferentes critérios contábeis. 
 

 A depreciação é a transferência gradual do valor contábil dos itens do ativo 

imobilizado para despesa. Por esse motivo, a deprecia­«o ¨s vezes ® considerada ñmero 
lan­amento cont§bilò. No entanto, os efeitos desse entendimento s«o trai­oeiros. Os 

ativos operacionais de fato se desgastam com o tempo e acabam sendo descartados como 

sucata. Um Boeing 727 talvez voe durante 25 ou 35 anos, no entanto, mais cedo ou mais 

tarde, a aeronave será retirada das linhas regulares. A depreciação é uma despesa efetiva, 
mas sua natureza singular exige que seja demonstrada de maneira segregada ï não apenas 

na demonstração do resultado, mas também na demonstração do fluxo de caixa, que será 

analisada no próximo capítulo. 
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 De passagem, convém observar que, esporadicamente, também se baixam outros 

ativos, embora sem qualquer relação com as previsões de depreciação. Por exemplo, os 
estoques serão baixados ou remarcados para baixa se os produtos forem invendáveis ou 

caso se constate a necessidade de redução dos respectivos preços de venda. Às vezes, 

também algumas contas a receber são lançadas a despesa, por serem incobráveis no todo 
ou em parte. (As perdas em estoques e os créditos incobráveis serão analisados com mais 

detalhes nos próximos capítulos.) 

 

 É importante que os gerentes saibam onde essas baixas são incluídas no relatório de 
lucros. Por exemplo, as perdas em estoques são incluídas no custo das mercadorias 

vendidas? As baixas de recebíveis são despesas operacionais fixas? Os gerentes devem 

estar cientes da composição das principais contas da demonstração do resultado interna 
(Figura 3.1). Em geral, essas baixas são valores fixos que não devem ser incluídos entre 

as despesas variáveis ï no entanto, quando inevitável, a estimativa das perdas em 

estoques, decorrentes das atividades operacionais vendidas. A justificativa para essa 

classificação é o fato de que, por exemplo, para vender cem unidades a empresa precisa 
comprar, digamos, 105 unidades do produto, pois cinco unidades são roubadas, 

danificadas ou por algum motivo se tornam invendáveis. 

 
 

DO LUCRO OPERACIONAL (LAJIR) AO LUCRO LÍQUIDO 

 
 A dedução das despesas fixas leva à linha da demonstração do resultado 

denominada ñlucro operacionalò. ês vezes, prefere-se o r·tulo ñlucro antes dos juros e do 
imposto de rendaò (LAJIR). As despesas financeiras aparecem como um ¼nico item no 

relatório de lucros. Alternativamente, os juros sobre os empréstimos de curto prazo 

podem ser segregados dos juros sobre os empréstimos de longo prazo. Por exemplo, as 

taxas de juros das duas modalidades de empréstimos às vezes são muito diferentes, e a 
gerência está analisando a hipótese de reestruturação do endividamento da empresa. As 

despesas financeiras devem incluir todos os componentes da remuneração do credor, 

como taxas de abertura de crédito, encargos diversos e os juros propriamente ditos. 
 

 A última despesa constante do relatório de lucros é o imposto de renda. Nele, toda 

essa despesa consta de apenas uma linha, embora nos Estados Unidos, seja possível a 
segregação entre imposto de renda federal e imposto de renda estadual. A Figura 3.1 

inclui somente o imposto de renda federal. A apuração do imposto de renda é muito 

complexa, mas nos exemplos em todo o livro adotam uma alíquota única, com base na 

legislação tributária americana. 
 

O relatório de lucros para os gerentes deve segregar as despesas em 

variáveis e fixas, e as despesas variáveis ainda precisam ser classificadas 
em duas categorias: as que variam com o volume de vendas as que variam 

com a receita de vendas. É impossível exagerar a importância do relatório 

Ponto  
Final  



 

 

de lucros para o usuário interno. Essa demonstração financeira evidencia a mensuração do 

lucro ï na realidade, várias medidas de diferentes lucros, em direção ao lucro líquido da 

última linha. Esses números são os fundamentos das informações para as ferramentas de 
análise explicadas nos próximos capítulos. 

 

 A receita de vendas e as despesas resumidas na demonstração do resultado não se 
limitam a definir o lucro. Essas transações geradoras de lucro também são os principais 

determinantes do balanço patrimonial, que é examinado no próximo capítulo. 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 



 

 

 
 

Balanço Patrimonial e Demonstração do 
Fluxo de Caixa para Gerentes 

 
uponha que alguém não familiarizado com o balanço patrimonial pergunte: De 

onde vem o balanço patrimonial? O que determina a situação financeira da 

empresa? O que dá forma ao balanço patrimonial e o que condiciona os valores em 

moedas constantes dessa demonstração financeira? A resposta é que o balanço 
patrimonial, que também poderia ser chamado de demonstração da situação financeira, 

evidencia os efeitos cumulativos de três tipos básicos de transações. 

 

 

DE ONDE VEM O BALANÇO PATRIMONIAL? 
 

   Primeiro  e   acima   de   tudo,   essa   demonstração   financeira   depende  

diretamente da receita de vendas e das despesas, ou das operações geradoras de lucro da 
empresa, resumidas na demonstração do resultado. O balanço patrimonial reflete a 

situação no encerramento das atividades do último dia do período de apuração dos lucros. 

A receita de vendas e as despesas provocaram aumentos ou reduções em certos itens do 
ativo e do passivo. O balanço patrimonial resume todos os itens do ativo e do passivo da 

empresa. 

 

 Segundo, a empresa precisa levantar capital para financiar os investimentos em 
ativos. O capital deriva de duas principais fontes: endividamento ou capital de terceiros; e 

investimento dos acionistas, ou capital próprio. Os gerentes precisam convencer os 

financiadores e emprestar dinheiro à empresa e persuadir os acionistas a investir dinheiro 
na empresa. Neste capítulo, analisamos as várias diferenças básicas entre capital de 

terceiros e capital próprio. 

 
 Ambas as fontes citadas exigem remuneração pelo uso do capital. A empresa paga 

juros ao capital de terceiros, que são incluídos como despesa na demonstração do 

resultado. Em contraste, a demonstração do resultado, não contém qualquer encargo ou 

despesa pelo uso do capital próprio. Ao contrário, o resultado do exercício que aparece na 
última linha é o lucro líquido do capital próprio. Os acionistas podem ou não receber 

parte do lucro líquido como dividendo em dinheiro. Os dividendos, quando pagos, são 

evidenciados na demonstração do fluxo de caixa. 
 

 Terceiro, a empresa efetua investimentos de longo prazo nos ativos necessários às 

suas operações. Esses investimentos são chamados despesas de capital, para  enfatizar o 
comprometimento do capital nesses recursos econômicos de longo prazo. O balanço 

patrimonial mostra os investimentos em fábricas, equipamentos e em outros ativos 

 S 
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duradouros da empresa. Em síntese, o balanço patrimonial resulta de três tipos básicos de 

transações (ver Figura 4.1). 

 
 A receita de vendas e as despesas transitam pela demonstração do resultado a 

caminho do balanço patrimonial. O segundo e o terceiro tipo de transações que alimentam 

o balanço patrimonial não transitam pela demonstração do resultado, pois não são receitas 
de vendas ou despesas. Ao contrário, esses tipos de transações que consistem em 

financiamentos e investimentos, passam pela demonstração do fluxo de caixa. 

 

 

BALANÇO PATRIMONIAL PARA GERENTES 

 
 A Figura 4.2 apresenta o balanço patrimonial da empresa, destinado a usuários 

internos, em formato adequado ao uso gerencial. Talvez seja o caso de fazer uma pausa 

neste ponto, para a leitura das notas sobre os principais itens do balanço patrimonial. Ou 

talvez seja preferível recorrer às notas como referências oportunas neste capítulo e ao 
longo do livro. 

 

 Trata-se do mesmo exemplo de empresa apresentado pela primeira vez no Capítulo 
2. Veja a Figura 2.1, onde se encontram as demonstrações financeiras da empresa, 

destinadas a usuários externos. Ao comparar-se o balanço patrimonial interno apresentado 

neste capítulo com a demonstração externa correspondente constante da Figura 2.1, 

percebem-se algumas diferenças. Esses remanejamentos facilitam a interpretação pelos 
gerentes e são fontes de informação de melhor qualidade para o desenvolvimento das 

técnicas analíticas explicadas ao longo do livro. 

 
 A Figura 4.2 mostra, de início, os ativos operacionais da empresa e logo em 

seguida deduz imediatamente os respectivos passivos operacionais, para a evidenciação 

de um número muito importante: o ativo operacional líquido. Este é o valor do capital 
que a empresa precisa levantar por meio de empréstimos com juros e de investimentos 

dos acionistas. Em suma, esse formato para fins gerenciais é  montado conforme o 

exemplo da Figura 4.3.      

 
 No processo de geração de lucros, a empresa produz certos passivos de curto 

prazo, sem a incidência de juros, que são parte do pacote de execução das suas atividades 

operacionais. Um bom exemplo é a compra a crédito de itens de estoque. A compra dá 
origem a um passivo de contas a pagar, a ser quitada em mais ou menos um mês, talvez 

mais cedo. Esses itens às vezes são chamados de passivos espontâneos, por decorrerem 

de transações não destinadas a contrair empréstimos ou a levantar capital. 
 

 

 

 
 



 

 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 Contas a pagar são os chamados créditos comerciais. Essas fontes de crédito não 
cobram juros (a não ser que a empresa seja muito impontual no pagamento das 

obrigações). Os financiamentos pelos fornecedores não são como empréstimos bancários. 

A empresa convence os fornecedores a vender-lhe seus produtos com base no seu 
conceito creditício e no seu bom nome na praça. Assim, a empresa utiliza o estoque 

durante um mês ou mais antes de quitar a obrigação em contas a pagar. A existência de 

estoques além desse prazo médio, reflete a situação típica que a empresa precisa levantar 

capital por meio de fontes de empréstimos com prazos mais longo ou de investimentos 
dos acionistas.* 

 
Nota: 

 
 *Nas demonstrações financeiras externas, os empréstimos a curto prazo e a parcela a curto 

prazo dos empréstimos e financiamentos a longo prazo são classificados no passivo operacional a 

curto prazo da empresa, compondo um subtotal denominado passivo circulante (ver Figura 2.1). A 

comparação do total do passivo circulante com o total do ativo circulante oferece uma indicação 

aproximada da liquidez de curto prazo da empresa, ou capacidade de pagamento das dívidas. 

Observe que no novo formato aqui apresentado o total da dívida onerosa (sujeita ao pagamento de 

juros) está classificado como fonte de capital e que o passivo operacional não inclui as dívidas a 

curto prazo. A propósito, a parcela do ativo circulante que excede o passivo circulante é chamada 

capital de giro ou capital circulante líquido, para estabelecer a distinção entre a parcela mais 

líquida e a parcela menos líquida do capital da empresa, investida esta última no ativo operacional 

de longo prazo da empresa. 

 

 

ATIVO E PASSIVO OPERACIONAL 

 

 

Demonstração 
do resultado Demonstração do fluxo de caixa 

 

Balanço patrimonial 

Geração de 
lucros, ou seja, 
receita de vendas 

eespesas 

Levantamento de capital por 
meio de empréstimos e de 
investimentos e remuneração 

das fonte de capital 

Aplicação do 
capital em ativos 
operacionais de 

longo prazo 

        Figura 4.1 Tipos de transações. 
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   A empresa necessita de diferentes tipos de ativos operacionais para a 
execução das operações geradoras de lucros que, por sua vez, também dão origem, 

normalmente, a vários tipos de passivos operacionais. A empresa precisa contar com 

alguns ativos antes de auferir receitas e incorrer despesas. Por exemplo, necessita 

comprar e/ou produzir estoques antes de efetuar vendas aos clientes. Várias despesas são 
pagas antecipadamente, como prêmios de seguros e suprimentos de escritório. 

 

 Outros ativos e passivos operacionais são o resultado de transações que envolvem 
receita de vendas e despesas. Por exemplo, contas a receber decorrem da realização de 

vendas a prazo. Contas a pagar derivam da compra de estoques a crédito e do não-

pagamento de despesas durante algum tempo após seu lançamento como despesas. 
 

 Na Figura 4.2, observe que as contas a pagar são divididas em duas partes: as 

compras de estoque a crédito e as despesas operacionais incorridas a crédito. Ambas são 

devidas a curto prazo, geralmente não muito mais do que um mês. As despesas 
acumuladas também são segregadas em duas espécies: as despesas operacionais e os juros 

a pagar. Essas distinções são necessárias para a explicação das ferramentas de análise a 

serem examinadas no próximo capítulo, que são os índices operacionais. Sob o ponto de 
vista gerencial, cada saldo do passivo é o resultado de diferentes decisões e políticas. 

 

 Em geral, os ativos operacionais não produzem receita financeira e os passivos 

operacionais não acarretam despesas financeiras, embora existam raras exceções. Por 
exemplo, excessos de caixa temporários podem ser investidos a curto prazo em aplicações 

de liquidez imediata e de alta segurança, de modo a produzirem alguma receita financeira, 

em vez de permanecerem ociosos. Também os clientes que não liquidam as duplicatas no 
vencimento às vezes pagam juros referentes ao período de atraso, quando muito além da 

tolerância razoável. 

 
 Do mesmo modo, se a empresa incorrer em atrasos excessivos em relação ao prazo 

de pagamento concedido pelos fornecedores, talvez seja onerada com encargos 

financeiros. Deixando de lado as exceções, os ativos operacionais não geram receita 

financeira e os passivos operacionais não acarretam despesas financeiras. 
 

 

Os gerentes precisam conhecer suas necessidades específicas de 
ativos e passivos operacionais. Também é necessário que estejam 

conscientes quanto ao tamanho razoável de cada ativo ou passivo 

operacional   em  relação  à   receita  de  vendas  e  às   despesas.  Por 
exemplo, os gerentes devem saber qual o limite aceitável de contas a receber em relação 

ao total das vendas a crédito no período, considerando as condições de crédito normais da 

empresa e os antecedentes dos clientes quanto a atrasos no pagamento.* 
Nota: 

 



 

 

 *As ferramentas de análise dessas situações são os índices operacionais; estudados 

minuciosamente no próximo capítulo. 

 

 Em síntese, todas as empresas necessitam de um conjunto de ativos e passivos 
operacionais, imprescindíveis à geração de lucro. No exercício de suas atividades 

normais, a empresa do exemplo utiliza ativos operacionais no valor de R$ 3.464.997,00. 

Esse total consiste em caixa e bancos, contas a receber, estoques, despesas antecipadas e 

ativos depreciáveis de longo prazo (imobilizado). 
 

 O valor total do passivo operacional da empresa é de R$ 590.767,00 no final do ano 

mais recente, composto de contas a pagar, despesas acumuladas e imposto de renda a 
recolher (veja novamente a Figura 4.2). O valor do passivo operacional é deduzido do 

total do ativo operacional, redundando no ativo operacional líquido de R$ 2.874.230,00. 

Este é o total do capital a ser levantado pela empresa. 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 



 

 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 

  

 

Ativo Operacional 
Caixa e Bancos 

 
Contas a Receber 
Estoques 

Despesas antecipadas 
 
Ativo imobilizado ao 

 custo histórico 
 
Menos depreciação 

 acumulada 
Total do ativo 
 Operacional 

 
Passivo Operacional 
Contas a pagar 
   Estoques 
   Despesas operacionais 

Total de contas a 
 Pagar 
 

Despesas acumuladas 
  Operações 
  Juros 
Total das despesas 
 acumuladas 

 
Imposto de renda a 
 Recolher 

Total do passivo 
 Operacional 
 

Ativo operacional 
 líquido 

No final 
Deste ano        do ano anterior 

 
 

  

 

    256.663 
     

578.754 
    978.094 
    117.176 

 
  

1.986.450 

 
   

(452.140) 

   
3.464.997 

 

 
 

300.952 

87.882 
 

388.834 

 
 

175.764 

12.775 
 

188.539 
 

 
13.394 

 

590.767 
 
 

2.874.230 
 
 

 

312.930 
       

482.350 
827.613 
92.835 

 
 

 1.597.050 

 
      

(339.348) 

    
2.973.430 

 

 
 

268.300 

62.216 
 

330.516 

 
 

137.900 

10.356 
 

148.256 

 
 

11.674 

 
490.446 

 

 
2.482.984 

 

 

O caixa em geral está depositado em uma conta ou 
mais contas correntes bancárias; mas sempre há 

algum dinheiro em moedas e notas, sobretudo entre os 
varejistas. Aí também se incluem as aplicações 
financeiras de liquidez imediata. 
 

São os três itens básicos do ativo operacional de curto 
prazo, com a duração média de um a três meses, 
chegando a cinco ou seis em algumas empresas. 

São os ativos operacionais de longo prazo, cuja vida 
útil varia de um mínimo 3 a 5 anos até 30 ou mais 
anos, para prédios. 

É a parcela acumulada do custo original do ativo 
imobilizado baixada como despesa de depreciação 
desde a data de aquisição. 

São passivos de curto prazo não onerosos (sem 
incidência de juros), provenientes de duas fontes: (1) 
compras de estoques a crédito; e (2)  aquisições de 
serviços e outros itens lançados a despesa, mas que 
não são pagos de imediato. Em síntese, são as contas 
a pagar. 

São as despesas não vinculadas a compras, lançadas 
em confronto com as receitas do período, para fins de 
apuração de lucro. Exemplo típico é a provisão para 
férias, além de outros benefícios aos empregados, que 

ainda não foram pagos até o fim do ano. 

Em geral, nem todo o imposto de renda devido foi pago 
até o fim do ano. Esta é a parcela a vencer, geralmente 

no prazo de dois a três meses. 

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 patrimônio 
   líquido 
 

Total dos empréstimos 
   e financiamentos 
   onerosos 

 
 

 
 
  

      
     

425.000 
     
     

550.000 
 
 

975.000 
 
 

725.000 
1.174.230 

 

1.899.230 
 
 

 
2.874.230 

 

 
 
 

 
   
 

    

 
        

375.000 
 
 

475.000 
 
 

850.000 
 
 

625.000 
1.007.984 

 

1.632.984 
 
 

 
2.482.984 

 

 
 

São as exigibilidades onerosas decorrentes de 
empréstimos e financiamentos. Curto prazo é um ano 
ou menos.* As datas de vencimento dos empréstimos 
de longo prazo e das debêntures emitidas pela 
empresa constam das notas explicativas das 
demonstrações financeiras 
 

O patrimônio líquido decorre de duas fontes: (1) capital 
investido pelos proprietários, pelo qual recebem ações 
da empresa (caso se trate de sociedade por ações); e 
(2) lucro retido na empresa e não distribuído aos 
proprietários. 



 

 

 
* No Brasil, são classificados no passivo circulante (curto prazo) as obrigações que vencem 

durante o exercício social seguinte. Como o exercício social tem a duração de um ano, o curto 

prazo pode chegar a quase dois anos. (N.T.) 
 

Figura 4.2 Balanço patrimonial interno. 
 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

FONTES DE CAPITAL (PARA O FINANCIAMENTO 
DO ATIVO OPERACIONAL LÍQUIDO) 
 

Conforme explicado, a empresa tem cerca de R$ 3 milhões investidos no ativo 
operacional líquido para a execução das suas atividades geradoras de lucro. De onde vem 

esse capital? A empresa recorreu a duas fontes básicas, cada uma dividida em duas partes: 

(1a) empréstimos e financiamentos de curto prazo no valor de R$ 425.000,00 e (1b) e 

empréstimos e financiamentos de longo prazo no valor de R$ 550.000,00, perfazendo o 
endividamento total de R$ 975.000,00; (2a) capital integralizado pelos acionistas no valor 

de R$ 725.000,00 e (2b) lucros acumulados no valor de R$ 1.174.230,00, perfazendo o 

patrimônio líquido total de R$ 1.899.230,00. Em conjunto, essas fontes de capital são 
chamadas capitalização ou estrutura de capital da empresa. 

 

Neste ponto, caberia a pergunta sobre se a empresa está adotando a estrutura de 

capital ótima. Talvez, seja melhor incorrer em maior endividamento. Talvez seja 
preferível operar com um saldo de caixa mais baixo ï digamos, R$ 100.000,00 a menos, o 

que significaria uma redução de R$ 100.000,00 no endividamento ou no patrimônio 

líquido. Talvez a empresa consiga diminuir o saldo de contas a receber ou de estoques, o 
que também reduziria a necessidade de capital. 

 

  
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

Figura 4.3 Formato do balanço patrimonial para a análise gerencial 
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Empréstimos e financiamentos onerosos 

 

Patrimônio líquido 
Fontes de capital 

 

Deve ser igual a 

CONCEITO - 

C H A V E  

 



 

 

De qualquer maneira, a questão básica se resume a umas poucas opções 

fundamentais, que incluem capital de terceiros versus capital próprio, emissão de ações 

versus retenção de lucros e um saldo de caixa maior ou menor. As ferramentas de análise 
explicadas neste livro são úteis para decisões. No presente capítulo, examinaremos os 

aspectos básicos e as principais diferenças entre dívidas, ou capital de terceiros; e 

patrimônio líquido, ou capital próprio. 
 

As dívidas podem ser contraídas com prazos muito curtos, de seis meses ou menos, 

e muito longos, de vinte anos ou mais. (Um artigo recente no New York Times comentou 

sobre a tendência crescente de emissões de títulos de crédito com prazos de vencimento 
de cinqüenta anos e mencionou uma emissão com data de vencimento daqui a 999 anos.) 

Dívida em quase todos os casos significa com incidência de juros. As taxas de juros 

podem ser fixadas durante todo o prazo de vigência do contrato ou sujeitas a mudanças, 
geralmente à opção do credor. 

 

Um aspecto fundamental é se o principal da dívida deve ser amortizado ou não. 

Além de pagar juros, a empresa (que é o tomador ou devedor) talvez tenha de efetuar 
pagamentos para deduzir o saldo devedor do principal, em vez de esperar até a data do 

vencimento final para a liquidar o principal de uma vez. Por exemplo, o empréstimo a 

uma empresa pode prever o pagamento de parcelas trimestrais de igual valor durante 
cinco anos. Cada pagamento trimestral fixo inclui uma parcela de juros e outra de 

amortização do saldo devedor, de modo que, no final dos cinco anos, o principal do 

empréstimo e os juros sobre o saldo devedor estejam totalmente liquidados. 
Alternativamente, a empresa pode negociar um empréstimo a prazo (term loan). 

Nenhuma parcela de amortização do principal é paga durante o prazo de vigência do 

empréstimo. Todo o principal é liquidado na data de vencimento. 

 
As dívidas são ou não cobertas por garantias reais. Os instrumentos de dívida, 

como títulos ou bônus, às vezes contêm cláusulas (condições) muito restritas e às vezes  

são bastantes liberais e não constrangem a empresa. Algumas dívidas são conversíveis em 
ações, embora essa característica geralmente se limite a companhia aberta, cujas ações 

apresentem bom volume de negociações. A dívida de uma empresa é representada por 

empréstimos privados ou por emissões de títulos intensamente transacionados em bolsas 
de valores. 

 

O capital próprio pode ser fornecido por uma única pessoa que opera o negócio 

como proprietário exclusivo, situação em que talvez não se constitua uma empresa como 
entidade legal independente. Também é possível que o negócio seja organizado como 

sociedade de duas ou mais pessoas, na condição de entidade com existência própria. Nos 

Estados Unidos, quase todos os negócios, inclusive os relativamente pequenos, se 
constituem sob a forma de corporation (semelhantes às sociedades anônimas brasileiras), 

ou entidade legal que não se confunde com os proprietários. Trata-se de um tipo de 

sociedade que restringe a responsabilidade dos proprietários (acionistas). A forma 



 

 

corporativa é um meio prático de diluir a propriedade do patrimônio líquido da empresa 

entre uma grande quantidade de investidores. 

 
Existem, literalmente, milhões de corporations na economia americana. Outros 

países em todo o mundo dispõem de formas societárias equivalentes, embora a 

denominação dessas organizações, assim como suas características legais e políticas, 
apresentem algumas diferenças de país para país. As corporations emitem ações, que são 

a menor fração representativa do capital social da empresa. As corporations às vezes 

possuem apenas uma espécie de ação, as chamadas ações ordinárias, mas em geral 

emitem tanto ações ordinárias como ações preferenciais. Outra classificação da ações é 
com direito a voto ou sem direito a voto. 

 

As dívidas como fonte de capital envolvem necessariamente uma taxa de juros 
contratual.* No entanto, o capital próprio tem um custo imputado ou implícito. A 

gerência da empresa deve conseguir uma taxa de retorno sobre o patrimônio líquido 

satisfatória, de modo a justificar o uso do capital próprio. A não obtenção de resultados 

mínimos para os acionistas reduz o valor do patrimônio líquido e dificulta o levantamento 
de capital próprio adicional, se e quando necessário. 

 
 Nota: 

 
 *As ações preferenciais oferecem um dividendo fixo por período, mas o pagamento 

depende da suficiência de lucro líquido e da disponibilidade de caixa. 

  

O capital próprio assume os riscos do fracasso ou mau desempenho do negócio. No 

lado otimista, a participação do capital próprio no sucesso do negócio não tem limites. O 

crescimento contínuo pode levar ao aumento constante dos dividendos. Teoricamente, o 
valor de mercado das ações não tem limite superior. O limite inferior é zero (as ações 

perdem o valor) ï embora, nos Estado Unidos, existam as ações assessable, ou seja 

corporation tem o direito de convocar os acionistas e exigir  uma contribuição de capital 
adicional. Embora quase todas as empresas americanas emitam ações sem essa cláusula, a 

hipótese exige um mínimo de cuidado.  

 

DEMONSTRAÇÃO DO FLUXO DE CAIXA PARA GERENTES 
 

 A Figura 4.4 apresenta a demonstração do fluxo de caixa interna para gerentes. A 
principal diferença são as notas explicativas, que podem ser lidas imediatamente ou 

utilizadas como referência no momento oportuno. Afora esse aspecto, há apenas uma 

mudança no formato, em comparação com o correspondente relatório financeiro externo: 

calcula-se o caixa gerado pelas operações antes da depreciação, que é de R$ 89.091,00 ï 
bem menos do que o lucro líquido de R$ 259.996,00. Em seguida, adiciona-se a 

depreciação aos R$ 89.091,00 para apurar o caixa gerado pelo lucro (atividades 

operacionais). 
 



 

 

Caixa gerado pelo lucro (atividades operacionais) 
 
 Quase nunca o lucro líquido é igual ao caixa dele decorrente no mesmo período. 

Lucro n«o ® dinheiro no banco. Como algu®m j§ perguntou: ñSe n«o estamos no 

vermelho, onde est§ o verde?ò (alus«o ao d·lar). A gera­«o de caixa n«o ® igual ao lucro 

líquido por duas principais razões. Primeiro, quase todas as empresas necessitam de 
certos ativos e passivos operacionais, seja para efetuar as vendas, seja como conseqüência 

das despesas. O caixa passa por esses ativos e passivos antes ou depois da contabilização 

das receitas e despesas, tornando a geração de caixa necessariamente diferente do lucro 
líquido. 

 

 Como exemplo simples, considere uma nova empresa que efetua vendas de R$ 
1.000.000,00 no primeiro ano. A empresa vende todos os produtos a crédito; no final do 

ano, tem R$ 120.000,00 em contas a receber que ainda não foram pagas no final do ano. 

Agora, imagine que a empresa não teve despesas, apenas para efeito de simplificação. 

Suponha também que a empresa não dispõe de ativos operacionais, além de caixa e de 
contas a receber. As demonstrações financeiras da empresa seriam as seguintes: 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 Demonstração do resultado 
Receita de vendas 
Despesas 

Lucro líquido 
 
Balanço patrimonial 

Caixa 
Contas a receber 
Total do ativo 

Total do passivo e patrimônio líquido 
 
Demonstração do fluxo de caixa 

Lucro líquido 
Contas a receber 
Caixa gerado pelas operações 

 
1.000.000,00 

                              Nenhuma 

1.000.000,00 
 
 

880.000,00 
120.000,00 

1.000.000,00 

1.000.000,00 
 
 

1.000.000,00 
(120.000,00) 

880.000,00 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Embora a empresa tenha auferido um lucro de R$ 1.000.000,00 (lucro líquido), 

apenas R$ 880.000,00 foram convertidos em caixa até o final do ano, pois as contas a 

receber da empresa aumentaram de zero, no início do ano, para R$ 120.000,00, no final 

do ano. 

F Fluxo de caixa das atividades operacionais 
           em Real (R$)      

   

Lucro líquido  
 

Variação 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 acumuladas 

Aumento em imposto de renda a 
   recolher 
 

Caixa gerado pelas operações 
   antes da depreciação 
 

 
Despesas de depreciação 
 

 
Caixa gerado pelas operações 
 

Fluxo de caixa das 
atividades de investimentos 
 

Aquisição de imobilizado 
 
Fluxo de caixa das 

atividades financeiras 
 
Aumento líquido nas dívidas 

de curto prazo 
 
Empréstimos de longo prazo 

 
Emissões de ações 
 

Pagamento de dividendos 
 
Aumento (redução) 

do caixa durante o ano 

 
(259.996) 

 

 
 
  (96.404) 

(150.481) 
   
(24.341) 

 
    58.318 
    40.283 

 
1.720 (170,905) 

 

 
89.091 

 

 
112.792 

 

 
201.883 

 

 
 
 

(389.400) 
     
 

 
 
 

     50.000 
 
     75.000 

 
   100.000 
 

    (93.750)   131.250 
 
 

(56.267) 

 
O lucro líquido (ver última linha da demonstração 
do resultado) é o ponto de partida. 

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

Estes três passivos operacionais de curto prazo 
aumentaram; os saldos finais foram superiores 
aos saldo iniciais. Estes aumentos ajudaram o 

caixa gerado pelas operações. 

Este é o impacto líquido total dos aumentos nos 

ativos e passivos operacionais da empresa sobre 
o caixa gerado pelas operações 

Figura 4.4 Demonstração do fluxo de caixa interna. 

A depreciação não é uma saída de caixa no 
período em que foi lançada como despesa. A 
saída de caixa ocorreu anos atrás, quando foram 
comprados os ativos que estão sendo 

depreciados. 

Este é o caixa disponível. Em teoria, a empresa 
tem liberdade para fazer o que quiser com essa 
importância. Todavia, para continuar no negócio e 
crescer, a empresa precisará repor itens do ativo 
imobilizado e expandir a capacidade mediante a 
aquisição de novas instalações. Assim, o caixa 

não está assim tão disponível. 

Essas aquisições são chamadas despesas de 

capital. 

A empresa levantou capital nessas três fontes 

durante o ano. 

A empresa pagou dividendos deste valor durante 
o ano, correspondendo a cerca de um terço do 
lucro líquido. 



 

 

Ainda que não seja totalmente realista, este exemplo simples é um cenário 

adequado para as regras básicas que determinam o caixa gerado pelas operações, a partir 

do lucro líquido: 
 

Comece com o lucro líquido e efetue os seguintes ajustes: 

 
 

 
 

 

 

O caixa gerado pelas operações, ou seja, a partir do lucro líquido, se movimenta no 
sentido oposto às variações no ativo operacional e no mesmo sentido das variações no 

passivo operacional.  

 
Os saldos iniciais de contas a receber, estoques e despesas antecipadas são 

comparados com os respectivos saldos finais. No nosso exemplo, os três aumentaram, 

como se vê na Figura 4.2, o balanço patrimonial interno da empresa. Dom mesmo modo, 

as comparações início do ano versus final do ano indicam aumento para os três passivos 
operacionais de curto prazo. O efeito líquido dos seis itens é a redução do caixa gerado 

pelas operações em R$ 170.905,00 (ver a demonstração do fluxo de caixa, Figura 4.4). 

 
O impacto das mudanças nos ativos e passivos operacionais sobre o fluxo de caixa 

é explicado nos capítulos seguintes. À medida que se adiantar na leitura do livro, o leitor 

ficará cada vez mais familiarizado com a análise do fluxo de caixa. Assim como aprender 
a gostar de azeitona, é necessário um pouco de hábito. 

 

 

DEPRECIAÇÃO: MAIS DO QUE SIMPLES ADIÇÃO 
 
A despesa de depreciação é adicionada ao lucro líquido, após os ajustes 

pelas variações nos ativos e passivos operacionais. Quando se compra ou se constrói um 

item de ativo depreciável, a empresa investe dinheiro nesse ativo operacional duradouro, 
o ativo imobilizado do balanço patrimonial. À medida que utiliza esses itens do ativo 

imobilizado, a empresa evidentemente não efetua novos pagamentos, da mesma maneira 

como quem comprou um carro à vista não realiza novos pagamentos periódicos pelo uso 

do veículo. Os custos do ativo imobilizado da empresa são como despesas de longo prazo 
pagas antecipadamente, utilizadas de forma gradual durante a vida econômica útil dos 

itens. 

 
A despesa de depreciação do ano é uma despesa real, mas de natureza única, pois 

foi paga em anos anteriores ï retrocedendo em muitos anos, no caso de alguns tipos de 

ativo imobilizado. A despesa de depreciação não é uma saída de caixa no ano em que foi 

lançada, pois a saída de caixa ocorreu anos antes. Se, por outro lado, a empresa tivesse 

 Ativo operacional 

Ativo operacional 

Passivo operacional 
Passivo operacional 

 

+  =  caixa  - 

-   =  caixa  + 

+  =  caixa  + 

-   =  caixa  - 

CONCEITO - 

C H A V E  

 



 

 

arrendado os ativos, em vez de compra-los, as despesas de arrendamento mercantil  

seriam uma saída de caixa no período em que a despesa foi contabilizada. 

 
Como se vê na Figura 4.4, a despesa de depreciação é adicionada ao lucro líquido; é 

um dos dois ajustamentos básicos para a determinação do caixa gerado pelas operações 

(os outros são as variações nos ativos e passivos operacionais de curto prazo). As regras 
práticas já expostas sobre a apuração do caixa gerado pelas operações também se aplicam 

à depreciação. A redução num item do ativo operacional representa um aumento no caixa 

pelas operações ï a diferença é que os itens do imobilizado são ativos operacionais a 

longo prazo, enquanto contas a receber, estoques e despesas antecipadas são ativos 
operacionais a curto prazo. 

 

A empresa pode investir em outros tipos de ativos operacionais a longo prazo que 
são intangíveis, como compra de patentes, ainda com vários anos de vida útil para o 

negócio. O custo dos intangíveis é amortizado,* ou seja, baixado como despesa, 

gradualmente, ao longo da vida econômica útil do item, do mesmo modo como a 

depreciação. A despesa de amortização também é adicionada ao lucro líquido. 
 

 Nota: 

 

 *Infelizmente, a palavra amortizar tem dois significados bem diferentes. Quando aplicada 

ao cronograma de pagamento de um empréstimo, ela se refere aos pagamentos efetuados para a 

redução do saldo devedor do principal, como no caso de empréstimos hipotecários. Diz-se que o 
saldo do empréstimo foi amortizado ou pago de forma gradual durante o prazo de vigência do 

empréstimo. A baixa gradual do custo de um ativo intangível também é chamada amortização do 

custo, que significa o reconhecimento do custo como despesa, ao longo da vida útil prevista para o 

item. 

 

 Há outra razão para atribuir especial atenção à despesa de depreciação na 

demonstração do fluxo de caixa. Suponha a afirmação de que uma empresa obteve lucro 
durante o ano. Presume-se que se trate de lucro líquido, ou seja, após a dedução de todas 

as despesas, inclusive a depreciação. O entendimento é correto? Sim, é esse o 

entendimento comum. 
 

 Imagine que o contador lançou R$ 112.792,00 de despesas de depreciação referente 

ao ano. Assim, o preço de venda foi fixado em nível suficiente para recuperar parte do 
capital investido no ativo imobilizado nos anos anteriores. É como o dono de um táxi 

cujas tarifas são suficientemente altas para recuperar o custo do veículo. Sempre que o 

taxista recebe o pagamento por uma corrida, é como se vendesse uma pequena fração do 

carro para o passageiro. Da mesma maneira, a empresa vendeu R$ 112.792,00 em ativo 
imobilizado para os clientes. Esta é a parcela do custo original dos itens do ativo 

imobilizado que foi convertido em dinheiro ao longo do ano. 

 
 

 



 

 

Outras origens e aplicações de caixa 
 
 Retorne mais uma vez à demonstração do fluxo de caixa (Figura 4.4). Observe que, 

após a adição da depreciação, o caixa gerado pelas operações, é de R$ 201.883,00. Esse 

número passou a ser conhecido como caixa disponível. Isso significa que esse valor pode 

ser utilizado pela gerência. O caixa sempre está sujeito a demandas concorrentes. Em 
geral, o caixa disponível é distribuído entre quatro aplicações básicas: 

 

 
1- Substituir ou ampliar o ativo imobilizado. 

2- Aumentar o saldo de caixa. 

3- Pagar dividendos a partir do lucro líquido. 
4- Reduzir as dívidas e/ou o patrimônio líquido. 

 

 

O restante da demonstração do fluxo de caixa mostra que a gerência decidiu fazer 
com o caixa disponível. A informação é classificada em duas categorias: atividades de 

investimento e atividades financeiras. Nas atividades de investimento, verifica-se que a 

empresa utilizou todo o seu caixa disponível e mais alguma coisa para a compra de novos 
itens de ativo imobilizado (ver Figura 4.4). A empresa gastou R$ 187.517,00 além do 

caixa disponível em despesa de capital: R$ 389.400,00 de despesas de capital menos R$ 

201.883,00 de caixa gerado pelas operações ou caixa disponível, um excesso de R$ 

187.517,00. A pergunta óbvia é: onde a empresa obteve os R$ 187.517,00? 
 

A outra informação na demonstração do fluxo de caixa responde à pergunta. A 

empresa recorreu às suas fontes de capital de terceiros (dívidas) e de capital próprio 
(patrimônio líquido) para a obtenção de R$ 225.000,00 de capital adicional: R$ 50.000,00 

de aumento nas dívidas de curto prazo, R$ 75.000,00 de aumento nas dívidas de longo 

prazo, e R$ 100.000,00 de aumento de capital social por meio de emissão de ações. A 
empresa ainda pagou R$ 93.750,00 de dividendos, reduzindo o caixa que ingressou na 

empresa: R$ 225.000,00 de novo capital menos R$ 93.750,00 de dividendos, que é igual a 

R$ 131.250,00. 

 
O efeito líquido do novo capital menos o dividendo foi a sobra de apenas R$ 

131.250,00 para o pagamento da diferença de R$ 187.517,00 entre as despesas de capital 

(R$ 389.400,00) e o caixa disponível (R$ 201.883,00), ou seja, uma falta de R$ 56.267,00 
para a compra de novos itens do ativo imobilizado. Assim, a empresa permitiu que o 

saldo de caixa no final do período sofresse uma redução de R$ 56.267,00, como se vê na 

última linha da Figura 4.4. Essa situação deixa a empresa com um saldo de caixa 
operacional inadequado? Nos próximos capítulos, retornaremos várias vezes a esta 

questão. 

 

 
 



 

 

 

Este capítulo apresentou as outras duas demonstrações financeiras 

internas que são fundamentos para a explicação das análises 
gerenciais abordadas nos próximos  capítulos:  (1)  a  demonstração 

da situação financeira, ou balanço patrimonial, no final do período  mais recente de 

apuração do resultado; e (2) a demonstração do fluxo de caixa, que resume as entradas e 
saídas de caixa durante o período. O formato do balanço patrimonial interno, para fins 

gerenciais apresenta grandes diferenças em relação ao balanço patrimonial externo 

mostrado na Figura 2.1. As demonstrações do fluxo de caixa interna não são assim tão 

diferentes. 
 

Cada item do ativo, do passivo e do patrimônio líquido mostrado no balanço 

patrimonial é como as peças de um quebra-cabeça; quando reunidas oferecem uma boa 
representação da situação e da solidez financeira em determinado momento. Essa 

demonstração financeira é como o quadro congelado de um videoteipe das operações da 

empresa, em constante movimentação. 

 
A demonstração do fluxo de caixa é a novidade no conjunto. Nos Estados Unidos, 

não era obrigatória até 1987. Ela se inicia com a determinação do caixa gerado pelas 

operações ou a partir do lucro. Outras fontes de caixa são externas ou fora da empresa. É 
útil comparar as fontes internas e externas de caixa. As aplicações do caixa constantes da 

demonstração do fluxo de caixa refletem importantes decisões, mostrando que se a 

empresa está investindo no futuro, preservando o status quo ou simplesmente regredindo. 
  

  

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 



 

 

Índices operacionais: 
benchmarks indispensáveis 
 

 

 
 Figura 5.1 mostra as linhas de conexão entre receita de vendas e despesas, na 

demonstração do resultado, e entre ativo e passivo, no balanço patrimonial. 

Este capítulo explica como as operações geradoras de lucros ï a receita de vendas e as 
despesas ï determinam os ativos e passivos operacionais da empresa. A Figura 5.1 

também apresenta as ligações vitais entre a geração de lucro e os ativos e passivos para 

tanto necessários, além das conseqüências das operações geradoras de lucro. 
 
 

CONEXÕES ENTRE A DEMONSTRAÇÃO  
DO RESULTADO E O BALANÇO PATRIMONIAL 

 
 

 Antes e analisar cada conexão, observe que o passivo operacional é deduzido do 

ativo operacional para a determinação do ativo operacional líquido de R$ 

2.874.230,00.Conforme analisado no Capítulo 4, os itens do passivo operacional são 
diferentes dos demais itens do passivo. Em contraste com o endividamento oneroso da 

empresa, os itens do passivo operacional não pagam juros ï ou sejam, não são o resultado 

da obtenção de um empréstimo formal pela empresa. Ao contrário, esses itens são a 

conseqüência natural das próprias operações geradoras de lucro da empresa.  

 

 Em termos aproximados, a empresa do exemplo tem cerca de R$ 3.000.000,00 de 

capital investido no ativo operacional, cujas fontes são as dívidas e o patrimônio líquido. 

Ambas as fontes de capital têm um custo. O custo de capital é um conceito de 
importância extraordinária, e é analisado no próximo capítulo. Antes, este capítulo 

identifica os ativos e passivos operacionais necessários à execução  das atividades 

geradoras de lucro da empresa e oferece critérios para a determinação das respectivas 
quantidades. 
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ÍNDICES E RELAÇÕES OPERACIONAIS 

 

    As comparações de tamanho entre receita de vendas, despesas e os itens 

correspondentes no ativo ou no passivo são mensuradas pelos índices operacionais. O 
termo índice significa que as relações ou conexões entre os dois são nítidas e 

mensuráveis. Este capítulo apresenta um resumo abrangente, embora compacto, dos 

índices e das relações operacionais que determinam a composição do balanço patrimonial 
da empresa e os valores dos ativos e passivos operacionais. 
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Receita de vendas 

 

Custo da mercadorias vendidas 

 

Lucro bruto 

 

   Despesas operacionais variáveis 

 

   Induzidas pelo volume de vendas 

 

   Induzidas pela receita de vendas 

 

   Margem de contribuição  

 

Despesas fixas 

 

   Despesas operacionais 

    

   Despesas de depreciação 

 

 Lucro Operacional 

 

Despesas Financeiras 

 

Lucro antes do imposto de renda 

 

Provisão para o imposto de renda 

 

Lucro líquido 

 

 

 

  6.019,040 

 

 (3.912.376) 

 

   2.106.664 

 

 

 

     (370.000) 

 

     (601.904) 

 

    1.134.760 

 

 

 

     (551.384) 

 

     (112.972) 

 

      470.584 

 

       (76.650) 

 

      393.934 

 

     (133.938) 

 

       259.996 

Cerca de 3 vezes 

 

 

cerca de 2 vezes 

 

   5 semanas 

 

13 semanas 

 

  4 semanas 

 

 

 

 

Métodos de  

Depreciação 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  3 semanas 

 

  6 semanas 

 

  2 semanas 

 

      10% 

Caixa e bancos 

 

Contas receber 

 

Estoques 

 

Despesas antecipadas 

 

Ativo imobilizado 

     ao custo histórico 

Menos depreciação 

     Acumulada 

 

Total do ativo 

     Operacional 

 

           4 semanas 

 

Contas a pagar 

 

Estoques 

 

Despesas operacionais 

 

Despesas acumuladas 

 

      Operações 

 

      Juros 

 

Imposto de renda a recolher 

 

 

 

 

 

 

Menos total do passivo operacional 

 

Ativo operacional líquido 

 

 

 

   300.952 

 

     87.882 

 

 

 

   175.764 

 

     12.775 

 

     13.394 

   256.663 

 

   578.754 

 

   978.094 

 

   117.176 

 

 

1.986.450 

 

 (452.140) 

           3.464.997 

      (560.767) 

 

    2.874.230 
As fontes de capital de terceiros (dívidas) e de capital 

próprio (patrimônio líquido), utilizadas para financiar os 

investimentos da empresa no ativo operacional líquido são 

examinadas no próximo capítulo. 

Figura 5.1  Índices r relações operacionais. 



 

 

 

 A análise de cada índice ou relação operacional é dividida em três partes: 

 
Á Definição do índice  (ou relação) 

Á Fórmula do índice (ou relação) 

Á Cálculo com base no exemplo 
 

  Não começamos com a conta caixa, que talvez fosse considerada o ponto de partida 

lógico. O caixa será discutido por último, após termos examinados todos os demais itens 

do ativo e do passivo operacionais. O caixa é um amortecedor ou variável de folga, para o 
qual não há padrão ou índice operacional recomendável. Os saldos de caixa dependem 

das políticas e atitudes da gerência, assim como das tensões e pressões do negócio a 

qualquer momento. Os leitores perceberão na Figura 5.1 que o caixa corresponde a duas 
semanas de receita de vendas ï mas, voltaremos ao assunto mais tarde. 

 

 

PRAZO MÉDIO DE RECEBIMENTO DAS VENDAS 
 

 Índice contas a receber/receita de vendas 

 
 Semanas de receita de vendas no saldo final de 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 não recebida no 

final do ano ï vendas a crédito que ainda não se converteram em entradas de caixa. O 

tempo necessário para a cobrança de contas a receber depende do prazo de pagamento 

oferecido aos clientes. Na empresa do exemplo, o prazo médio de cobrança é de cinco 
semanas, e a totalidade das vendas é efetuada a crédito. 

 

 Assim, as últimas cinco semanas da receita de venda anual ainda não foram 
recebidas no fim do ano. O saldo final de contas a receber é equivalente a cinco vezes a 

média semanal do valor anual da receita de vendas. Em síntese, o índice operacional 

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 apuração do índice deve basear-se nas vendas mais recentes. Em outras palavras, as 

últimas cinco semanas de vendas a crédito seriam o saldo final de contas a receber. Se as vendas 

passarem por flutuações sazonais, as últimas cinco semanas do ano talvez sejam o pico sazonal; 

assim, também o saldo final de contas a receber seria o pico sazonal. 
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 Na empresa do exemplo, presume-se que todas as vendas são efetuadas a crédito e 

que as vendas são uniformes durante o ano. Do contrário, o índice precisaria ser ajustado 

pelos padrões sazonais. O índice também se baseia nas condições de crédito normais da 
empresa, levando em conta a efetiva experiência de cobrança. O inverso do índice contas 

a receber/receita de vendas é 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 índice é chamado giro ou rotação de contas a receber. A receita de vendas.** 
Embora a afirmação esteja correta, o sentido da relação de causa e efeito é o oposto. A 

receita de vendas dá origem a contas a receber e não o oposto. Para fins de análise 

gerencial, é preferível a abordagem de quantas semanas de vendas estão contidas no saldo 
final de contas a receber. 

 
Nota: 

 
 ** Converte-se diretamente o prazo médio em giro ou rotação pela divisão da quantidade de 

semanas no ano (ou outra unidade de tempo do prazo médio) pelo próprio prazo médio: 52/5 = 

10,4. Significa que contas a receber completou cinco giros ou rotações no ano. (N.T.) 

 
 

PRAZO MÉDIO DE RENOVAÇÃO 
DOS ESTOQUES 

 

 Índice estoques/custo das mercadorias vendidas 

 
 Semanas de custo das mercadorias vendidas no saldo final de estoques 

 

  13/52 x R$ 3.912.376,00 = R$ 978.094,00 
 

 Praticamente todas as empresas que vendem mercadorias precisam manter estoques 

durante algum tempo, antes da venda e entrega das mercadorias aos clientes. 

Evidentemente, o período de permanência das mercadorias em estoque ou o prazo médio 
de renovação dos estoques depende da empresa. Os supermercados apresentam prazos 

médios de renovação de estoques muito curtos. O oposto ocorre com as varejistas de 

móveis. Na empresa do exemplo, o saldo final de estoques corresponde a 13 vezes a 
média semanal do valor anual do custo das mercadorias vendidas. Em síntese, o índice 

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 mercadorias vendidas) 
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 Este índice operacional é custo a custo. O estoque é mantido ao custo até a venda e 

depois contabilizado como custo das mercadorias vendidas. O índice se baseia nas 

práticas de estocagem normais da empresa para todos os produtos. 
 

Em geral, o prazo médio de renovação dos estoques não deve ser superior ao 

mínimo inevitável. Os estoques estão sujeitos a vários riscos, como 
obsolescência,  roubo,   danos  ou  perdas,  e    impõem   diversos  custos.  Os  

produtos estocados geralmente devem estar segurados, às vezes exigem vigilância e 

aumentam as necessidades de capital de giro. O controle de estoques é uma atividade 

muito importante, analisada mais adiante neste livro. 
 

 O inverso do índice estoques/custo das mercadorias vendidas é calculado como 

segue: 
 

   R$ 3.912.376,00 (valor do custo das mercadorias vendidas) 

        ÷ R$ 978.094,00 (saldo final de estoques) = 4,0 vezes  

 
 Este índice é chamado giro ou rotação dos estoques. O valor anual do custo das 

mercadorias vendidas corresponde a quatro vezes o saldo final dos estoques. Para fins de 

análise gerencial, parece preferível a abordagem de quantas semanas de vendas estão 
contidas no saldo final dos estoques. Esta é a prática mais comum na indústria 

automobilística e em outros setores. 

 
 

ÍNDICE DESPESAS ANTECIPADAS/DESPESAS  
OPERACIONAIS (EXCETO DEPRECIAÇÃO) 

 
 Índice 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 empresas pagam antecipadamente várias despesas. Dois exemplos: O 
seguro contra incêndio deve ser pago com a antecedência de seis meses ou miais e 

compram-se materiais de escritório para várias semanas. Estes custos não são 

contabilizados como despesa até a utilização dos itens ou a distribuição dos custos ao 

longo do período de aproveitamento dos seus benefícios e permanecem na conta de ativo 
até o posterior lançamento numa conta de despesa e a redução da conta do ativo. 

 

 O saldo final de despesas antecipadas corresponde a quatro vezes a média semanal 
do total anual das despesas operacionais, exclusive a depreciação. Na demonstração do 

resultado da Figura 5.1, as despesas operacionais se enquadram em três diferentes 

categorias: (1) despesas operacionais variáveis em função do volume de vendas, (2) 
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despesas operacionais variáveis em função  da receita de vendas e (3) despesas 

operacionais fixas. A soma das três categorias é R$ 1.523.288,00 para todo o ano. Assim, 

o índice despesas antecipadas/despesas operacionais é 4/52 e o saldo final de despesas 
antecipadas é 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 existência de despesas antecipadas é fato normal em todas as empresas. No 

entanto, o tamanho deste item em relação às despesas operacionais varia de setor para 
setor. Raramente, as despesas antecipadas são muito grandes em comparação  com contas 

a receber e estoques. Mas as despesas antecipadas não devem ser ignoradas. Finalmente, 

observe que o custo das vendas não se inclui neste índice operacional. Os estoques 
poderiam ser considerados despesas antecipadas dentro do custo das mercadorias 

vendidas, para estabelecer uma comparação grosseira. 

 
 

RELAÇÃO RECEITA DE VENDAS/ATIVO 
IMOBILIZADO 

 

 Relação 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 nas 
instalações, máquinas, equipamentos de produção e outros, ferramentas, móveis e 

utensílios, veículos e assim por diante. Esses ativos representam a capacidade física para 

a execução das atividades do negócio. Tantos metros quadrados de espaço, tantos 

laminadores e assim por diante. 
 

 O tamanho do ativo imobilizado em relação à receita de vendas anual depende da 

intensidade de capital do setor, ou seja, se exige ou não muito desses itens. De modo 
geral, as indústrias exigem muito mais ativo imobilizado do que as empresas comerciais. 

O trabalhador típico de linha de produção às vezes utiliza R$ 500.000,00 a R$ 

1.000.000,00 ou mais em equipamentos, além das necessidades de espaço de construção e 

de instalações. Evidentemente, um empregado de supermercado não requer tanto 
equipamento. 

 

Não existe regra prática que se aplique a todos os setores; mesmo dentro do 
mesmo ramo de negócios, o tamanho relativo desses ativos operacionais de 

longo prazo depende da época de aquisição  dos  itens  de  ativo  imobilizado.  

CONCEITO - 

C H A V E  

 



 

 

Esses ativos são contabilizados pelo custo histórico e, em geral, não são reavaliados, 

mesmo que o custo de reposição de itens semelhantes seja muito mais elevado. Quanto 

mais antigo os ativos, mais discrepantes os custos.* 
 

 

 
 

Nota: 

 
 * No Brasil, a reavalia­«o dos ñelementos do ativoò ® determinada pela Lei das S.A. e, no 

caso das companhias abertas, regulamentadas pela CVM. Esta última restringe a reavaliação 

basicamente aos bens tangíveis do ativo imobilizado (N.T.) 

 
 Na empresa do exemplo, o custo histórico do ativo imobilizado é de quase R$ 2.0 

milhões. As vendas anuais estão um pouco acima de R$ 6.0 milhões, correspondendo a 

três vezes o custo histórico do ativo imobilizado. Como esses ativos operacionais de 
longo prazo são depreciados, o seu valor contábil (custo histórico menos depreciação 

acumulada) é bem inferior ao custo histórico, complicando ainda mais a relação 

operacional. 
 
 

RELAÇÃO DEPRECIAÇÃO/ 
ATIVO IMOBILIZADO 

 

 Relação depreciação/ativo imobilizado 

 

 Valor anual da despesa de depreciação/ custo histórico do ativo imobilizado 
 

 R$ 112.792,00 ÷ R$ 1.986.450,00 = aproximadamente 6% 

 
 Todos os itens do ativo imobilizado, exceto terrenos, são baixados como despesas 

por meio da depreciação, em função de uma estimativa de vida útil arbitrária e com base 

em algum método de cálculo arbitrário, sob forte influência das alternativas admitidas 

pela legislação do imposto de renda. A despesa de depreciação anual é adicionada à conta 
de depreciação acumulada, que é deduzida do custo original  dos itens do ativo 

imobilizado. Em geral, o cálculo da depreciação é muito conservador e induzido por 

considerações tributárias. Assim, quase sempre a depreciação é tão acelerada quanto 
possível, reduzindo excessivamente o valor contábil do ativo imobilizado. 

 

Os gerentes devem controlar as decisões sobre depreciação ou pelo menos 
avaliarem as estimativas de vida útil e os efeitos dos diferentes métodos 

contábeis. As decisões  sobre  depreciação  exercem  forte  impacto  sobre  as 
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demonstrações financeiras ï tanto na mensuração do lucro como na situação financeira. 

Além disso, a depreciação é bastante diferente das demais despesas, sob a perspectiva do 

fluxo de caixa. Ao longo do livro, surgirão vários outros comentários sobre a depreciação. 
  

 Na empresa do exemplo, a despesa de depreciação do ano é de apenas 6% do custo 

histórico do ativo imobilizado. Isso porque a empresa tem um grande investimento num 
prédio que está sendo depreciado me 39 anos, significando apenas 2,5% do custo por ano. 

A vida útil estimada dos demais itens do ativo imobilizado é muito mais curta, em torno 

de três, cinco ou sete anos. Inexiste um índice-padrão da despesa de depreciação anual em 

relação ao custo do ativo imobilizado. 
 
CONTAS A PAGAR/PRAZO MÉDIO DE 
RENOVAÇÃO DE ESTOQUES 

 

 Contas a pagar/prazo médio de renovação dos estoques 

 

 Semanas de renovação 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 empresas 

industriais, compra matérias-primas e suprimentos a crédito). A qualquer momento, nem 

todas as compras de estoques já foram pagas; ainda existe um saldo a pagar aos 
fornecedores. As condições de crédito comercial variam entre os setores. Na empresa por 

exemplo, o saldo final de contas a pagar decorrentes de compras de estoque corresponde a 

quatro semanas de renovação dos estoques, ou seja, o saldo final dos estoques dividido 

pelo prazo médio de 13 semanas. O índice contas a pagar/prazo médio de renovação dos 
estoques é 4/13. O saldo final de contas a pagar resultante de compras de estoques é 

calculado da seguinte maneira: 

 
   R$ 300.952,00 (contas a pagar: estoques) = 

           4/13 x R$ 978.094,00 (saldo final dos estoques) 

 
 Lembre-se de que o prazo médio de renovação dos estoques é de 13 semanas; 

assim, as primeiras nove semanas dos estoques foram pagas antes do fim do ano. O saldo 

não pago está contabilizado no passivo como contas a pagar. Este índice operacional se 

baseia nas condições normais de crédito oferecidas pelos fornecedores à empresa. 
 

 
CONTAS A PAGAR (OPERACIONAIS) / DESPESAS 
OPERACIONAIS (EXCETO DEPRECIAÇÃO) 

 

 Índice contas a pagar (operacionais) / despesas operacionais 
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 Semanas de despesas operacionais (exceto depreciação) no saldo final de contas a 

pagar (operacionais) 

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

 

 Muitos serviços e outros itens lançados em despesa, como honorários por serviços 
profissionais de advogados e auditores independentes, são adquiridos a crédito. Alguns 

itens registrados em despesas antecipadas, como materiais de escritório, são comprados a 

crédito. Telefones e outros serviços públicos são adquiridos a crédito. Esses itens que 

ainda na foram pagos, referentes a  despesas já reconhecidas ou a transações já 
contabilizadas em despesas antecipadas são registrados no passivo como contas a pagar. 

Por serem muito diferentes das compras de estoques, são lançados em conta separada no 

balanço patrimonial interno (ver Figura 5.1). 
 

 Na empresa do exemplo, o saldo final de contas a pagar referente a despesas 

operacionais é igual a três vezes a média semanal das despesas operacionais. O índice 

contas a pagar (operacionais) / despesas operacionais (exceto depreciação) é 3/52. O 
saldo final de contas a pagar (operacionais) é calculado como segue: 

 

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

  

 Este índice operacional é baseado nas condições de crédito médias oferecidas à 
empresa. 

 
 
DESPESAS ACUMULADAS (OPERACIONAIS) /  
DESPESAS OPERACIONAIS (EXCETO DEPRECIAÇÃO) 

 

 Índice despesas acumuladas (operacionais) / despesas operacionais 
 

 Semanas de despesas operacionais anuais no saldo final de despesas acumuladas 

(operacionais) no passivo 
 

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

 

 Com base na minha experiência, os gerentes e os profissionais de negócios não 
gostam do tamanho dos saldos acumulados de várias despesas operacionais. Muitas 

despesas operacionais não são pagas na proporção em que são incorridas. Por exemplo, as 

férias acumuladas não são pagas até que os empregados efetivamente saiam em férias. No 
final do ano, a empresa calcula os bônus de participação nos lucros, que devem ser 

registrados como despesa do período  findo, mesmo que não sejam pagos até uma data 

futura. 

 

CONCEITO - 

C H A V E  

 



 

 

 Os custos das garantias dos produtos devem ser acumulados e lançados em despesa 

para serem reconhecidos no mesmo ano da contabilização da receita ï assegurando o 

confronto correto da receita de vendas coma as respectivas despesas na apuração do 
lucro. 

 

 Em síntese, há um número surpreendente de despesas acumuladas a serem 
contabilizadas. 

 

 Despesas acumuladas são muito diferentes de contas a pagar. Primeiro, as contas a 

pagar são baseadas numa fatura ou em algum outro documento, enquanto as despesas 
acumuladas não dispõem de um suporte concreto que comprove o passivo. As despesas 

acumuladas dependem muito mais das estimativas de boa-fé dos contadores e de outros 

responsáveis por seus cálculos. Assim, as despesas acumuladas operacionais são 
evidenciadas em linha separada da demonstração do resultado (ver Figura 5.1). 

 

 Na empresa do exemplo, o saldo final de despesas acumuladas é igual a seis vezes a 

média semanal de despesas operacionais. Assim, o índice despesas acumuladas 
(operacionais) / despesas operacionais (exceto depreciação) é calculado como segue: 

 

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

 

 Este índice operacional é baseado nos tipos de despesas acumuladas registradas 
pela empresa, como férias acumuladas, imposto predial acumulado, garantias e outros. 

Leva em conta o intervalo médio entre o registro de cada despesa e o pagamento final em 

dinheiro, que pode ser bastante longo para certos itens e bem reduzido para outros. 
 

 
DESPESAS ACUMULADAS: JUROS / DESPESAS 
FINANCEIRAS 

 
 Índice despesas acumuladas (juros) / despesas financeiras 

 

 Meses de despesas financeiras anuais no saldo final de despesas acumuladas (juros) 
no passivo 

 

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

 
 As despesas financeiras crescem ou se acumulam dia a dia, mas são pagas no fim 

de intervalos periódicos. Ao término de cada exercício financeiro, o contador registra as 

despesas financeiras em aberto nesta conta do passivo, de modo a reconhecer todo o valor 
das despesas financeiras do exercício. Neste exemplo, dois meses, ou um sexto das 

despesas financeiras anuais ainda não haviam sido pagas no final do exercício; daí o 
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índice operacional é 2/12. O saldo final de despesas acumuladas decorrentes de juros é 

calculado da seguinte maneira: 

 
 R$ 12.775,00 (despesas acumuladas: juros) = 

 2/12 x R$ 76.650,00 (despesas financeiras anuais) 

 
 Não existe padrão  ou regra prática para esse índice operacional, que varia de 

empresa para empresa. Também é muito influenciado pela data de vencimento dos 

encargos financeiros específicos. 

 
 
 
 
IMPOSTO DE RENDA A RECOLHER / PROVISÃO 
PARA O IMPOSTO DE RENDA 

 

 Índice imposto de renda a recolher / provisão para o imposto de renda 
 

 Percentagem da provisão para o imposto de renda anual no saldo final de imposto 

de renda a recolher no passivo 
 

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

 
 Presumindo a rigorosa observância  da lei, a legislação federal americana sobre o 

imposto de renda das pessoas jurídicas exige  que praticamente toda a previsão para o 

imposto de renda do exercício tenha sido paga até o final do exercício. Contudo, neste 

exemplo, ainda existe um saldo a pagar de 10%, o que não é irrealista: 
 

    R$ 13.394,00 (imposto de renda a recolher) = 

          10% x R$ 133.938,00 (provisão para o imposto de renda anual) 
 

 Embora esse saldo de 10% de imposto de renda a recolher não seja tão inusitado, 

muitas são as razões técnicas pelas quais o imposto de renda a pagar no fim do ano seja 
superior ou talvez inferior. Não é muito comum que esse passivo represente uma grande 

proporção da provisão anual para o imposto de renda ï embora, às vezes, a empresa esteja 

em situação tributária pouco ortodoxa.  

 
 

CAIXA / RECEITA DE VENDAS 
 

 Relação caixa / receita de vendas 

 

 Saldo final de caixa/receita de venda anual 
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 R$ 256.663,00 ÷ R$ 6.019.040,00 = cerca de 2 semanas. 

 

 Acabamos de percorrer todos os ativos e passivos operacionais da empresa. Chegou 
a hora de retornar à conta caixa. Neste exemplo, o saldo de caixa da empresa no final do 

exercício corresponde a pouco mais do que duas vezes 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 índice operacional caixa/receita de vendas é de cerca de duas semanas. 
 

 Sem dúvida, qualquer empresa precisa manter dinheiro suficiente em contas 

correntes bancária (ou em espécie, no caso de determinados tipos de negócios, como 
estabelecimentos varejistas, cassinos e outros). Mas quanto, exatamente? Todo gerente 

ficaria preocupado se não tivesse bastante dinheiro para efetuar o próximo pagamento de 

salários. Outras exigibilidades podem ser adiadas durante alguns dias ou mesmo semanas, 

mas fundamental pagar os salários pontualmente. 
 

 Além de um saldo de caixa operacional mínimo, para o pagamento de salários e 

para proporcionar alguma segurança, não é assim tão claro o saldo de caixa operacional 
adicional a ser mantido pelas empresas. É o que ocorre com as pessoas. Alguns trazem 

consigo apenas R$ 50,00 ou R$ 100,00 para pequenos pagamentos; outras metem a mão 

na carteira e exibem R$ 500,00. 
 

 Evidentemente, o saldo de caixa excessivo deve ser evitado. Primeiro, o capital tem 

um custo e o excesso de caixa é um ativo improdutivo que não contribui para a 

remuneração do ativo operacional líquido em níveis pelo menos iguais ao custo do 
capital. Além disso, o excesso de caixa às vezes leva à displicência no controle das 

despesas. Se o dinheiro está no banco, dependendo apenas da emissão  de um cheque, a 

tentação é muito forte para incorrer em despesas desnecessárias ou para relaxar na análise 
dos gastos. Além disso, o excesso de disponibilidades às vezes redunda em maiores 

oportunidades para fraudes e desfalques. 

 
No entanto, a existência de um saldo de caixa elevado é uma tremenda 

vantagem em certas situações. A empresa é capaz de obter melhores 

condições  de  um  grande  fornecedor,  quando  dispõe  a  pagar  à   vista   ou 

antecipadamente, sem depender de financiamentos ou prazos de pagamentos. Muitas são 
as razões para manter um saldo de caixa acima do efetivamente necessário para atender às 

necessidades de salários e proporcionar um amortecedor contra desencontros e 

discrepâncias normais entre entradas e saídas de caixa. Francamente,  se fosse minha 
empresa, preferia um saldo de caixa correspondente a pelo menos três  ou mesmo quatro 

semanas de vendas. Mas um caixa de duas semanas é viável. 

 



 

 

 A empresa talvez seja capaz de recorrer às fontes externas de capital ï ou seja, 

dívidas (capital de terceiros) ou investimentos dos acionistas (capital próprio). Ou talvez 

não. È possível que a empresa já esteja endividada até o limite ou que os acionistas não 
estejam dispostos ou não sejam capazes de colocar mais dinheiro no negócio. Preferi 

utilizar um exemplo com saldo de caixa suficiente, mas não excessivo, pois assim os 

leitores estarão mais atentos à análise do fluxo de caixa a ser discutida adiante, em outros 
capítulos. 

 

 O executivo de uma grande empresa observou que mantinha o saldo de caixa magro 

e enxuto para deixar os gerentes na corda bamba. É provável que a afirmação tenha um 
bom fundo de verdade. Mas se o gerenciamento do fluxo de caixa diário exigir muito 

tempo e esforço, é possível que fatores mais importantes estejam sendo negligenciados. 

  
RECEITA DE VENDAS / ATIVO 
 

 Giro de rotação do ativo 

 
 Vendas anuais/ativo operacional líquido 

 

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

 

 O índice do giro do ativo é muito genérico. É uma análise macro ou média 
composta dos vários índices e quocientes operacionais mais específicos já analisados 

neste capítulo. Para fins de decisão e controle, os gerentes devem concentrar-se nos 

diferentes índices operacionais aplicáveis a cada situação. Às vezes, determinado índice 

parece fora de controle, mas os demais talvez estejam em níveis satisfatórios. 
 

Nota: 

 
 * Outra forma de calcular o índice é dividir a receita de vendas pelo total do ativo, antes da 
dedução do passivo operacional. Na empresa do exemplo: R$ 6.019.040,00 (receita de vendas) ÷ 

R$ 3.464.997,00 (ativo total) = 1,7 vez. Incluo essa versão do giro do ativo, pois é melhor. É 

importante deduzir-se o passivo operacional para chegar-se ao ativo operacional líquido ï ou seja, 

a importância a ser financiada com capital próprio ou capital de terceiros, que no conjunto 

compõem o custo do capital. 

 

 
ÍNDICES DE LIQUIDEZ OU SOLVÊNCIA 
 
Os termos liquidez e solvência significam a capacidade da empresa de 

pagar pontualmente os passivos (ou, sendo mais realista, antes que os credores se 
aborreçam e ameacem entrar com ações judiciais). Dois índices são amplamente 

utilizados na avaliação da liquidez de curto prazo da empresa. O índice de liquidez 

corrente e o índice de liquidez seca. Ao contrário dos índices operacionais já analisados, 
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os índices de liquidez são compostos; dois ou mais itens são agrupados num único 

número para calcular cada índice. 

  
 O índice de liquidez corrente é calculado da seguinte maneira (ver Figura 2.1 para 

os dados): R$ 1.930.687,00 (ativo circulante) / R$ 1.015.767,00 (passivo circulante) = 1,9 

(liquidez corrente). Em outras palavras, a empresa tinha, no final do exercício, R$ 1,90 
em ativo circulante para cada R$ 1,00 em passivo circulante. O índice de liquidez seca 

inclui no numerador apenas caixa, aplicações financeiras de liquidez imediata e conta a 

receber. Para a empresa do exemplo, é calculado como segue: [R$ 2.556.663,00 (caixa) + 

R$ 578.754,00 (contas a receber)] ÷ R$ 1.015.767,00 (passivo circulante) = 0,82 (liquidez 
corrente). A idéia é que o caixa e as contas a receber são fontes de dinheiro mais 

imediatas para o pagamento dos itens do passivo circulante. As regras práticas sugerem 

um índice de liquidez corrente de 2,0 ou melhor e um índice de liquidez seca de 1,0 ou 
melhor ï no entanto, ambos são questionáveis para muitas empresas. 

 

 Observe que ambos os índices de liquidez estão baseados em informações 

extraídas do balanço patrimonial externo. Os gerentes têm acesso aos índices 
operacionais e a outras informações detalhadas de que necessitam para julgarem se a 

empresa será ou não capaz de pagar os itens do passivo, à medida que vencerem durante a 

próxima semana, mês, trimestre ou ano. É possível elaborar orçamentos de caixa, 
detalhados que indicam as diferentes datas de recebimento de dinheiro e de vencimento 

das obrigações. Como alternativa, a empresa pode simplesmente manter um saldo de 

caixa relativamente grande, que desempenhe o papel de amortecedor ou pára-choque 
contra possíveis atrasos nos recebimentos e para atender a necessidades de caixa 

inesperadas. 

 

 
Os ativos e passivos operacionais analisados neste capítulo têm 

importância básica para uma vasta gama de empresas, em muitos 

setores diferentes. No entanto, alguns setores apresentam 
características exclusivas, e as empresas de serviços, sem  produtos 

tangíveis, são muito diferentes dos exemplos deste capítulo. Como ilustração, os bancos 

comerciais e outras instituições financeiras não se enquadram em todos os aspectos da 
empresa do exemplo. Para começar, não têm estoques; assim não se aplica a eles o 

indicador do prazo médio de renovação dos estoques. 

 

 No entanto, todo negócio ï baseado em produtos ou serviços, regulado ou não 
regulado, pequeno ou grande ï deve ï analisar os índices operacionais referentes às 

receitas  e despesas que se relacionam com os correspondentes ativos e passivos 

operacionais. Sem estes índices essenciais como benchmark, é muito difícil analisar o 
desempenho do lucro, a situação financeira e os efeitos das decisões sobre o fluxo de 

caixa. Nessas condições, os gerentes ficariam sem pontos de referência vitais para fins de 

decisão de controle. 

 



 

 

Avaliação do Desempenho 
Dos Investimentos na Empresa 
 

 

 capítulo anterior mostrou como a geração de lucro impulsiona o balanço 
patrimonial ï de que maneira a receita de vendas e as despesas determinam os 

ativos e passivos operacionais da empresa. Em síntese: para executar suas operações 

geradoras de lucro, a empresa movimentou um ativo operacional líquido no total de R$ 

2.874.230,00. O capítulo anterior analisa o lado operacional do negócio. Este capítulo 
desloca o foco  para o lado financeiro e se concentra nas fontes de capital utilizadas para 

o financiamento do ativo operacional líquido. Aqui, a principal preocupação é o 

desempenho do negócio como investidor ou usuário de capital.  
 
 

RETORNO SOBRFE O INVESTIMENTO 
(RETURN ON INVESTIMENT ï ROI) 
 
 

 A ferramenta básica para a avaliação do desempenho dos investimentos de capital é 

o índice dos rendimentos em relação ao capital. Os rendimentos gerados pelos 

investimentos de capital são expressos como porcentagem: 

 

  Retorno ÷ investimento = % 

 
 O termo retorno significa rendimento, renda, lucro ou ganho no período; e o termo 

investimento significa o valor do capital utilizado durante o período para gerar retorno. 

 

 O índice entre os dois, muito naturalmente, é chamado retorno sobre o 
investimento (return on investiment) ou ROI, de forma abreviada. Por exemplo, se o ROI 

no ano foi de 10%, os rendimentos (renda, lucro ou ganho) do período correspondeu a 

10%, do capital investido. O ROI é a porcentagem de crescimento do valor do capital ï a 
aumento da riqueza expresso como porcentagem do valor do capital inicial. O ROI não 

indica nem sugere o que foi feito com o lucro, ou seja, a destinação do lucro ï se foi gasto 

com o consumo ou poupado e agregado à base de capital do período seguinte. 

 
 O ROI é um conceito geral e abstrato ï válido, certamente, mas um tanto vago, até 

que se tenha em mente um tipo específico de investimento de capital. No caso da 
empresa, o conceito é definido conforme o exposto a seguir, partindo-se do conceito geral 

de ROI para a sua aplicação prática em negócios: 

 
  ROI em geral                           ROI nas empresas 

      Retorno                                        Lucro 

             Investimento                             fontes de capital 

O 
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 A análise dos investimentos de capital nas empresas utiliza não apenas um, mas 

dois índices de ROI fundamentais. 
 

 A Figura 6.1 apresenta em formato condensado os lados operacional e financeiro da 

empresa no exemplo. As informações são provenientes dos quadros anteriores que 
apresentam as demonstrações financeiras da empresa; a esta altura, o leitor já deve estar 

bastante familiarizado com os dados. Os dois lados do negócio são acoplados de modo a 

concentrar o foco  nos dois principais índices de desempenho dos investimentos, ou 

indicadores ROI. Esses dois índices de desempenho são o retorno sobre o ativo (return 
on assets ï ROA) e retorno sobre o patrimônio líquido(return on equity ï ROE).* 

 
Nota: 

 
 * No Brasil, a terminologia não é uniforme. Outras denominações são retorno sobre o ativo 

operacional (Sanvicente) ou retorno sobre o ativo (Matarazzo), para o ROA; e retorno sobre o 

capital dos acionistas (Sanvicente), rentabilidade do patrimônio líquido (Matarazzo) ou retorno 

sobre o patrimônio líquido (Matarazzo), para o ROE. (N.T.) 
 

 
Define-se o retorno sobre o ativo (ROA) da seguinte maneira (os dados 

const     constam da Figura 6.1): 

  
                      ROA = lucro operacional ÷ ativo operacional líquido 

                         16,4% = R$ 470.584,00 ÷ R$ 2.874.230,00* 

  

Assim, o ROA é o retorno sobre o investimento antes do custo de capital.  É  a  taxa 
ou percentual do lucro gerado pela empresa sobre o total do capital investido no ativo 

operacional líquido, antes de levar em conta os juros sobre o capital de terceiros e o 

ñcustoò do capital pr·prio. O ROA ® o ponto de partida cr²tico para a an§lise dos 
investimentos de capital nas empresas. 

  
Nota: 

 
 * Utiliza-se o valor do ativo operacional líquido no final do exercício para o cálculo do 

ROA. Teoricamente, o valor mais adequado seria a média  ponderada do ano. No entanto, o saldo 

final é uma alternativa mais nítida e, em geral, suficientemente boa para este tipo de análise. 

 

O retorno sobre o patrimônio líquido adota uma perspectiva mais estreita:                                                                                          

a dos detentores do capital próprio da empresa (sócios ou acionistas). 
Este  indicador  do  desempenho  dos  investimentos  exclui  o  capital  de 

terceiros (que é incluído no ROA) e analisa apenas as fontes de capital próprio. O ROE é 

calculado da seguinte maneira: 
  

                         ROE = lucro líquido ÷ patrimônio líquido 
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               13,7% = R$ 259.996,00 ÷ R$ 1.899.230,00** 

 

 Para obter um ROE satisfatório a empresa deve começar com um ROA satisfatório; 
daí a importância da compreensão de ambos os índices. 

 

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

 

 Evidentemente, a taxa de juros é um componente essencial do contrato de 

empréstimo com o credor. Para fins de análise dos investimentos de capital nas empresas, 
as diferentes taxas de juros sobre os vários empréstimos geralmente são convertidas numa 

única taxa de juros média e geral, procedimento adotado no caso da empresa do exemplo. 

Como se vê na Figura 6.1, a taxa de juros anual média da empresa sobre todos os 
empréstimos é de 8,4%. 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
O PAPEL CRUCIAL DO IMPOSTO DE RENDA 
 

 Num mundo sem imposto de renda, o lucro operacional seria simplesmente 

dividido entre as duas principais fontes de capital: as despesas financeiras para as dívidas 
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Receita de vendas 

 

Custo das mercadorias 

vendidas 

 

Lucro bruto 

 

Despesas operacionais 

 

Lucro operacional 

     470.584/ 2.874.230 (ativo operacional líquido) = 16,4%  (ROA)*           R$ 

 

       76.650 

 

     133.938 

 

     259.996 

 

  

 

 

 

 

 

Despesa Financeira 

 

Imposto de renda 

 

Lucro líquido 

 

 76.650/ 975.000 (capital de terceiros) 

 

 

 

259.996 / 1.899.230 (capital próprio) 

R$ 

=  8,4%  (juros)** 

 

 

 

= 13,7% (ROE)* 

Lucro líquido ou última linha da demonstração do resultado, como porcentagem 

do capital próprio. É o retorno sobre o patrimônio líquido, ou ROE 

Figura 6.1  Análise do desempenho dos investimentos na empresa. 
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Lucro antes das despesas financeiras e do imposto de 

renda, como porcentagem do ativo operacional líquido 

total, que é o capital total a ser levantado nas fontes de 

capital de terceiros e de capital próprio. É o retorno 

sobre o ativo, ou ROA, que mostra a taxa de 

rendimento do capital antes do custo de capital. 

* Com base nos saldos finais e não nos saldos médios durante o ano. 

** Com base nos saldos médios das dívidas durante o ano. 



 

 

e o lucro líquido residual para os detentores de capital próprio (acionistas). Mas no 

mundo real, o imposto de renda fica com uma parcela do lucro operacional, como se vê 

na Figura 6.1. Como estamos falando de retorno sobre investimentos de capital, talvez 
ocorra a seguinte pergunta: Seria o imposto de renda um tipo de retorno sobre 

investimentos de capital do governo? Evidentemente, o governo não investe capital 

privado nas empresas. Todavia, num sentido  mais amplo, o governo proporciona o que 
poderia ser chamado capital público. O governo oferece os serviços públicos (rodovias, 

escolas, etc.), a estabilidade política, o sistema monetário, a estrutura legal e a proteção 

policial. Em suma, o governo proporciona a infra-estrutura para a execução das operações 

da empresa. 
  

O ponto mais relevante sobre o imposto de renda é que, sob a legislação 

tributária dos Estados Unidos (Internal Revenue Code), as despesas 
financeiras  são  dedutíveis  na  apuração  do  lucro  tributável   anual.   Já   os 

dividendos pagos aos acionistas ï embora essa remuneração pelo uso do capital próprio 

seja substancialmente da mesma natureza das despesas financeiras decorrentes do uso do 

capital de empréstimo ï são  indedutíveis na determinação do lucro tributável anual. Essa 
distinção básica tem um impacto significativo sobre o valor do lucro operacional 

necessário à cobertura do custo de capital da empresa.* 
 

 

Nota: 
 

 * Desde 1995 (Lei 9249), e legislação tributária brasileira admite a dedução dos juros sobre 
o capital próprio, pagos ou creditados aos sócios ou acionistas da pessoa jurídica, para efeitos de 

determinação do lucro tributável (lucro real) e da base de cálculo da contribuição social, até o 

maior dos seguintes valores: (1) 50% do lucro líquido do exercício, (2) 50% do somatório dos 

lucros acumulados e reserva de lucros (N.T.). 

 

 Nos Estados Unidos, para pagar um dólar de despesa financeira sobre o capital de 
terceiros, a empresa precisa auferir apenas um dólar de lucro operacional. A empresa não 

necessita  de qualquer rendimento adicional para pagar o imposto de renda. Um dólar de 

lucro operacional aplicado no pagamento de um dólar de despesa financeira sobre o 

capital de terceiros não representa lucro tributável. Em contraste, para gerar um dólar de 
lucro líquido após o imposto de renda, o lucro operacional da empresa, antes do imposto 

de renda, deve ser igual a: 

 
   Lucro operacional que proporciona $ 1,00 de lucro líquido = 

    $ 1,00 / (1 ï alíquota do imposto de renda) 

 

  Por exemplo, se a alíquota do imposto de renda fosse de 50%, a empresa precisaria 
auferir $ 2,00 de lucro operacional para gerar $ 1,00 de lucro líquido após o imposto de 

renda 

 



 

 

 Conforme a legislação tributária americana, a atual alíquota do imposto de renda 

das pessoas jurídicas é de 34%, que é a utilizada no exemplo deste capítulo. Aplicando a 

fórmula do parágrafo anterior, a empresa precisaria produzir o lucro operacional, antes do 
imposto de renda, de aproximadamente $ 1,52 para gerar o lucro líquido de $ 1,00, depois 

do imposto de renda. O imposto de renda ficará com os restantes $ 0,52 ($ 1,52 de lucro 

tributável x a alíquota de 34% = $ 0,52).* 
 

Nota: 

 
 * Atualmente, a alíquota do imposto de renda federal nos Estados Unidos sobre o lucro 

tributável na faixa de $ 75.000 a $ 100.000 é de 34%. A alíquota do imposto de renda sobre o lucro 

tributável acima de $ 18.333.333 é de 35%. Evidentemente, as alíquotas do imposto de renda estão 

sujeitas a alterações pelo Congresso. 
            

Apliquemos esta análise sobre os fatos concretos da empresa do exemplo (consulte a 

Figura 6.1 à medida que prosseguirmos). A empresa precisou auferir o lucro líquido de 

R$ 76.650,00 para cobrir o custo do capital de terceiros durante o ano. Agora, imagine, 
para fins de argumentação, que o objetivo da empresa era gerar um ROE de exatamente 

13,7%. Em face do valor do capital próprio no fim do ano, os 3,7% do ROE exigiria o 

lucro líquido de R$ 259.996,00. 
 

 Neste caso, a empresa precisaria produzir  R$ 393.934,00 de lucro operacional 

antes do imposto de renda para remunerar o capital próprio na forma prevista, como 
calculado a seguir: 

 

     Meta de lucro líquido ÷ (1 ï 34% de alíquota do imposto de renda) 

    R$ 259.996,00 ÷ 0,66 = R$ 393.934,00 
 

 Em outras palavras, o lucro tributável da empresa (que é o lucro operacional após a 

dedução da despesa financeira) precisaria ser de R$ 393.934,00 ï que é de fato o auferido 
pela empresa, como se vê na Figura 3.1, a demonstração do resultado interna. 

 

 Em síntese, a empresa precisaria produzir o lucro operacional de R$ 393.934,00 

para atingir o objetivo de retorno sobre o capital próprio (ROE) de 13,7% e ainda gerar o 
adicional de R$ 76.650,00 para pagar as despesas de juros sobre o capital de terceiros ï 

resultando no lucro operacional total de R$ 470.584,00. Na Figura 6.1, observe que o 

lucro operacional total do ano é de exatamente R$ 470.584,00.  
  

 

 
 

 

 

 



 

 

A NATUREZA DO RETPRNO 
SOBRE O PATRIMÔNIO LÍQUIDO 
(RETURN ON EQUITY ï ROE) 

 
 O lucro líquido é a remuneração pelo uso do capital próprio dos sócios ou 

acionistas durante o período. Os detentores de capital próprio na empresa investiram R$ 

725.000,00 no negócio ao longo do tempo, recebendo, em contrapartida, ações do capital 
social. Este é chamado capital integralizado. Os proprietários poderiam ter optado por 

investir o dinheiro em outra alternativa. Ademais, a empresa reinvestiu boa parte dos 

lucros anuais no negócio. Além do capital integralizado, o balanço patrimonial (ver 
Figura 4.2) mostra que os lucros acumulados chegaram a R$ 1.174.230,00, que é a base 

de cálculo do ROE, conforme já explicado. 

 

 O capital próprio dos acionistas envolve riscos; é possível que a empresa não seja 
capaz de gerar lucro líquido suficiente para remunerar o capital próprio. Do mesmo 

modo, a empresa pode fazer água e naufragar. Nessa hipótese, os acionistas são os 

últimos a receber seu dinheiro, após a liquidação de todas as dívidas e passivos no 
processo falimentar. E não existem garantias de pagamento de dividendos, mesmo 

quando a empresa aufere lucro líquido.* 

 
Nota: 

 
 * No Brasil, a Lei de Sociedades Anônimas prevê a distribuição de um dividendo mínimo 

obrigatório, com o objetivo de proteger os acionistas minoritários do arbítrio dos administradores e 

do acionista controlador. Além disso, as ações preferenciais adquirem direito de voto se a empresa 

deixar de pagar os dividendos fixos ou mínimos a que fazem jus durante o prazo estipulado no 

estatuto, não superior a três exercícios consecutivos. (N.T.) 
 
 O lucro líquido foi de R$ 259.996,00 no exercício mais recente, mas os dividendos 

distribuídos foram de apenas R$ 93.750,00 (ver demonstração do fluxo de caixa, na 

Figura 4.4). Nos estados Unidos. A decisão sobre o pagamento de dividendos é do 

conselho de administração da empresa.* A não-distribuição de dividendos significa que a 
empresa não dispõe de caixa para essa finalidade ou que precisaria do dinheiro para 

outros propósitos. 

 
Nota: 

 
 * No Brasil, compete à assembléia geral ordinária deliberar sobre a destinação do lucro 

líquido do exercício e a distribuição de dividendos. (N.T.) 
 
 De qualquer maneira, o desempenho dos investimentos de capital próprio não é 

mensurado pelo valor dos dividendos, mas sim pela totalidade de lucro líquido gerado 

pela empresa (o rendimento dos dividendos ï dividend yield ï é um índice importante nas 

análises de investimentos efetuadas pelos indivíduos e organizações que negociam com 
ações ï trata-se do dividendo mais recente, referente a um período de 12 meses, dividido 

CONCEITO - 

C H A V E  

 



 

 

pelo valor de mercado corrente das ações). O ROE é um indicador do rendimento 

integral, ou seja, a totalidade do retorno sobre o capital próprio.** 

 
Nota: 

 
 ** Se houver mais de uma espécie de ação (por exemplo, ações preferenciais e ações 

ordinárias), o lucro líquido deve ser alocado entre as espécies de ações e calcula-se o ROE com 

base na parcela referente às ações ordinárias. Talvez existam mais de uma classe de ações 

ordinárias, cada uma com diferentes prioridades e direitos sobre o lucro líquido. Nessa hipótese, 

cada classe terá seu próprio ROE. Além disso, não estamos  considerando nesta análise qualquer 

mudança no valor de mercado das ações; o lucro líquido é considerado o aumento total no valor do 
patrimônio líquido. Se as ações forem negociadas em bolsas de valores, as mudanças no valor de 

mercado durante o ano devem ser incluídas na determinação do total do ROE no período. 
 

 Lembre-se que o ROE foi de 13,7% no ano ï resultado que não é ruim mas também 

não é tão bom. O comentário suscita uma questão mais ampla, referente ao critério de 
avaliação mais significativo. Trata-se de variações sobre o mesmo tema: qual a base de 

comparação? Teoricamente, o patrimônio líquido dos proprietários no negócio, no valor 

de R$ 1.899.230,00, poderia ser retirado da empresa e aplicado em outra oportunidade, e 

renderia um ROI no investimento alternativo. Será que o ROE da empresa deve ser 
comparado com o ROI que seria  auferido num investimento sem risco e de alta liquidez, 

como títulos de curto prazo do tesouro americano? È evidente que não. O ROE deve ser 

cotejado com alternativas de investimento comparáveis, com o mesmo grau de risco e 
liquidez do patrimônio líquido dos proprietários. 

 

 A taxa de rendimento, ou ROI, na alternativa mais relevante ou no segundo melhor 
investimento, é chamada custo de oportunidade do capital. Para evitar uma longa 

discussão, vamos assumir simplesmente que os acionistas não estão muito satisfeitos com 

o ROE de 13,7%, sugerindo que seu custo de oportunidade do capital é mais elevado. A 

empresa tentará melhorar seu desempenho, como veremos ao examinar seu plano 
financeiro para o próximo ano. Primeiro, precisamos estudar outra ferramenta crucial para 

a análise do desempenho dos investimentos de capital na empresa. 

 
 

ALAVANCAGEM FINANCEIRA 
(FINACIAL LEVERAGE) 

 
 Neste ponto chamo a atenção para o que, à primeira vista, seria um enigma. A 

empresa obteve um ROA de 16,4% no ano (ver Figura 6.1). A alíquota do imposto de 

renda é de 34%. Deduzindo-se o imposto de renda do ROA de 16,4% (ROA) x (1 ï 0,34) 
= 10,8%. A empresa gerou 16,4% de retorno sobre o capital próprio e pagou 34% de 

imposto de renda; assim, parece que o retorno sobre o patrimônio líquido dos 

proprietários deveria ser de 10,8%. Mas, na realidade, o ROE é de 13,7%, um aumento 

expressivo. A diferença é explicada pela alavancagem financeira. 
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 A alavancagem financeira se refere ao levantamento de empréstimos a taxas de 

juros inferiores ao rendimento que será obtido pela empresa com o uso do capital de 

terceiros, ou seja, mais baixas do que o ROA. A base de capital próprio é alavancada pelo 
uso incremental de capital de terceiros em vez de capital próprio. Por esse motivo, a 

alavancagem financeira também é chamada aproveitamento do capital próprio (trading 

on the equity). A diferença favorável entre a taxa de juros e o ROA da empresa produz 
um ganho de alavancagem financeira que suplementa os rendimentos do capital próprio e 

melhora o ROE. Neste exemplo, o ROE da empresa se beneficia com a alavancagem 

financeira. 

 
 A Figura 6.2 demonstra a análise da alavancagem financeira para a empresa do 

exemplo. O formato segue de perto da Figura 6.1 ï com a execução de que o lucro 

operacional total é dividido entre as duas fontes de capital da empresa. Os 16,4% de ROA 
são aplicados sobre o capital de terceiros para determinar o valor do lucro operacional 

auferido por essa parcela do investimento de capital no ativo operacional líquido da 

empresa. Do mesmo modo, o percentual de ROA é aplicado sobre o capital próprio. 

Assim, do lucro operacional total de R$ 470.584,00, R$ 159.632,00 são atribuídos ao 
capital de terceiros e R$ 310.952,00 ao capital próprio. Embora o capital de terceiros 

tenha gerado o lucro operacional de R$ 159.632,00, sua remuneração com juros é de 

apenas R$ 76.650,00. Logo, constata-se um ganho de alavancagem financeira, antes do 
imposto de renda, no valor de R$ 82.982,00. A empresa auferiu o rendimento de R$ 

310.952,00 com o capital próprio e ainda se beneficiou com ganho de alavancagem 

financeira de R$ 82.982,00, em decorrência do uso de capital de terceiros. Assim, o total 
do lucro do capital próprio antes do imposto de renda é de R$ 393.934,00, que também é 

o valor do  lucro tributável. O lucro líquido após o imposto de renda é de R$ 259.996,00, 

que corresponde ao ROE de 13,7% mostrado na Figura 6.2. 

 
 Evidentemente, a alavancagem financeira trabalha em favor dos acionistas apenas 

se o ROA da empresa (o índice do lucro operacional antes das despesas financeiras e do 

imposto de renda sobre o total do ativo operacional líquido) for inferior à taxa  de juros 
sobre o capital de terceiros. A diferença deve ser favorável para que a lavancagem 

financeira melhore o ROE. Neste exemplo, a diferença favorável é de 8 pontos (1 ponto = 

1,00%),  ou seja, 16,4% de ROA menos 8,4% de taxa de juros = diferença de 8 pontos. 
 

 Evidentemente, a alavancagem financeira parece algo positivo, mas também está 

sujeita a limites e envolve certas desvantagens. A capacidade de endividamento é 

limitada. Acima de certo ponto, a empresa não conseguirá levantar novos empréstimos ou 
será forçada a pagar taxas de juros proibitivas. Qualquer variação na diferença entre o 

ROA e a taxa de juros exercerá um efeito ampliado sobre o ROE. A diminuição do ROA 

não apenas reduzirá os rendimentos sobre o capital próprio, como também eliminará parte 
dos ganhos de alavancagem financeira; o impacto negativo sobre o ROE será duplo. 

 

 

 



 

 

ATINGINDO AS METAS DO ROE 
 

Conforme já mencionado, o ROE é de 13,7% para o exercício findo 

talvez não seja completamente satisfatório. Provavelmente a empresa gostaria de 
conseguir melhor resultado. Suponha que o objetivo da empresa para o próximo ano seja 

auferir um ROE de 15,0% e que continuará a levantar capital de terceiros à taxa de juros 

de 8,4% ao ano. A empresa está prevendo uma relação entre o capital de terceiros e o 
capital próprio de um 1 para 2. O balanço patrimonial da Figura 4.2 mostra que o 

endividamento total do exercício mais recente está um ponto abaixo de R$ 1.000.000,00 

(R$ 975.000,00) e que o patrimônio total dos acionistas é um pouco inferior a R$ 
2.000.000,00 (R$ 1.899.230,00). Assim, a empresa está de fato muito próxima da relação 

entre o capital de terceiros e capital próprio de 1 para 2. A alíquota do imposto de renda 

deve permanecer em 34%, embora com o Congresso em atividade esteja sujeita a 

mudanças. 
 

 A empresa está prevendo que a receita de vendas aumentará para R$ 6.897.000,00 

no próximo ano. O ativo operacional líquido está orçado em R$ 3.300.000,00, pois a 
empresa espera que o giro do ativo continue em 2,09 no ano vindouro: R$ 6.897.000,00 

(receita de vendas) ÷ 2,09 = R$ 3.300.000,00 (ativo operacional líquido). Ver Capítulo 5 

para a análise do giro do ativo. O capital de terceiros e o capital próprio serão de, 

respectivamente, R$ 1.100.000,00 e R$ 2.200.000,00, com base no índice entre capital de 
terceiros e capital próprio de 1 para 2 das premissas do plano orçamentário. O ROE de 

15,0% é o objetivo financeiro básico da empresa para o próximo ano. 

 
 A definição da meta de ROE é um tanto arbitrária. Será que deveria ter sido fixada 

em 20,0%? Apenas 12,0% seriam aceitáveis? Inexiste resposta oficial para essas 

perguntas. A gerência deve estabelecer metas de ROE que correspondam às expectativas 
das fontes de capital próprio. Muitos fatores afetam a taxa-alvo de ROE, como taxas de 

juros, taxas de inflação, taxas de retorno sobre tipos comparáveis de investimentos em 

ações e o ROE gerado pelos principais concorrentes. 

 
 

 

 
 

FIGURA 6.2  - A SEGUIR 
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 O lucro líquido deverá ser de R$ 330.000,00 no próximo ano: 15,0% (ROE) x R$ 

2.200.000,00 (patrimônio líquido) = R$ 330.000,00. Com estes  elementos estamos em 
condições de retornar ao cálculo do lucro operacional que possibilitará a consecução da 

meta de lucro líquido. A Figura 6.3 apresenta o plano financeiro da empresa para o 

próximo ano, de modo a atingir a meta de 15,0% de ROE, com base nas previsões de 
receita de vendas e nas demais premissas orçamentárias já analisadas. 

 

 Será que o plano financeiro é viável? Bem, sem dúvida isso depende primeiro e 

sobretudo da realização das metas de vendas. A receita de vendas deve aumentar em 
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Receita de vendas 

 

Custo das mercadorias 

vendidas 

 

Lucro bruto 

 

Despesas operacionais 

 

Lucro operacional 

Índice Operacional 

     470.584 / 2.874.230 (ativo operacional líquido) = 16,4%  (ROA) 

          R$ 

 

     159.632 

 

 

      (76.650) 

 

        82.982   

 

 

      310.952  

 

 

       393.934 

 

      (133.938) 

 

        259.996 

 

 

ROA de 16,4% sobre o 

capital de terceiros 

 

Despesa financeira (juros) 

 

Ganho de alavancagem 

antes do imposto  

 

ROA de 16,4% sobre o 

capital próprio 

 

Lucro tributável 

 

Imposto de renda 

 

Lucro líquido 

 

 

 

  76.650 / 975.000 (capital de terceiros) 

 

 

 

 

 

259.996 / 1.899.230 (capital próprio) 

R$ 

 

 

=  8,4%  (juros) 

 

 

 

 

 

= 13,7% (ROE) 

O ROA  de 16,4%  é aplicado separadamente ao capital 

de terceiros e ao capital próprio, com base nos 

respectivos saldos finais, para mostrar a parcela do 

lucro operacional atribuível a cada fonte de capital. 

O ganho de alavancagem financeira antes do imposto é 

a diferença entre a parcela do lucro operacional 

atribuível ao capital de terceiros e a despesa financeira 

efetivamente paga pelo uso do capital de terceiros. 

Figura 6.2 Análise de alavancagem financeira. 
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14,6%, mas foi dito quanto aos aumentos no volume de vendas e/ ou no preço de venda. 

O lucro operacional está orçado em 8,6% da receita de vendas no próximo ano, em 

comparação com 7,8% para o ano findo. Estes pontos são cruciais. 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 O principal objetivo  dos próximos capítulos é explicar as ferramentas de análise 
destinadas à avaliação do impacto das mudanças nesses fatores críticos do lucro. Por 

enquanto, aceitemos  o plano financeiro como factível. Serve como boa plataforma de 

lançamento para a análise mais profunda do lucro e dos investimentos de capital a ser 

empreendida nos capítulos seguintes. O Capítulo 7 examina as necessidades de capital 
para financiar o crescimento da empresa. 

 

Este capítulo examina a empresa como negócio de investimentos ou 
usuária de capital. As ferramentas básicas para a análise dos  

investimentos    de    capital   são  os   índices   de   retorno   sobre   o 

 investimento (ROI). Os acionistas, na condição de fornecedores de capital próprio à 

empresa, estão interessados sobretudo no retorno sobre o patrimônio líquido (ROE), que é 
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Receita de vendas 

 

Custo das mercadorias 

vendidas 

 

Lucro bruto 

 

Despesas operacionais 

 

Lucro operacional 

     592.400/ 3.300.000 (ativo operacional líquido) = 16,4%  (ROA) 

          R$ 

 

       92.400 

 

     170.000 

 

     330.000 

 

  

 

 

 

 

 

Despesa Financeira 

 

Imposto de renda 

 

Lucro líquido 

 

 92.400/ 1.100.000 (capital de terceiros) 

 

 

 

330.000 / 2.200.000 (capital próprio) 

R$ 

=  8,4%  (juros) 

 

 

 

= 15,0% (ROE) 

Aumento em relação ao  ROE 

de 13,7% ao do ano anterior. 

Figura 6.3  Plano financeiro para o próximo ano 
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O aumento da receita de vendas é de 

aproximadamente 15% em relação ao ano 

anterior. Prevê-se que o giro do ativo permaneça 

em 2,09, como no ano anterior; assim o ativo 

operacional líquido total, estimado com base na 

receita de vendas, está orçado em R$ 3.300.000. 

A margem bruta deve continuar nos mesmos 

35% da receita de vendas, como no ano anterior. 

Mas prevê-se ligeira queda nas despesas 

operacionais como porcentagem de vendas. 



 

 

o índice obtido pela divisão do lucro líquido pelo patrimônio líquido. Para auferir um 

ROE satisfatório, a empresa deve primeiro gerar um bom retorno sobre o ativo  (ROA), 

que é o lucro operacional dividido pelo total do ativo operacional líquido. O ROA 
também é o ponto de partida para  a análise do efeito da alavancagem financeira sobre o 

lucro líquido e sobre o ROE. 

 
 A principal premissa deste capítulo é que toda e qualquer empresa deve atender às 

suas necessidades e cumprir seus objetivos em termos de custo de capital: juros para o 

capital de terceiros e lucro líquido para o capital próprio. O custo de capital muda com o 

tempo. Os juros flutuam, a legislação do imposto de renda evolui, os índices de 
endividamento oscilam e as metas do ROE, refletem novas realidades. Assim o custo de 

capital é como uma festa móvel. Os conceitos e teorias básicas do CDC são constantes, 

mas seus valores mudam a cada ano. No desenvolvimento do plano financeiro para o ano 
seguinte, como no exemplo deste capítulo, os determinantes do custo de capital são 

previstos com bastante exatidão. Mas os planos financeiros para os próximos cinco ou 

dez anos estão muito mais sujeitos a erros de previsão e à necessidade de revisões.  

 
 

PÓS-ESCRITO 
Imposto de renda: Não tão simples 
 

 

 A empresa do exemplo deste capítulo, que é o mesmo exemplo usado em todo o 
livro, se enquadra numa alíquota marginal de imposto de renda de 34%, que, de acordo 

com o Internal Revenue Code (Regulamento do Imposto de Renda americano) se aplica 

às pessoas jurídicas com lucro tributável entre $ 75.000 e $10.000.000. Até mesmo essa 

afirmação é um tanto simplista.) O lucro tributável que não se enquadra nesta faixa está 
sujeito a alíquotas diferentes. O pressuposto é que a empresa está constituída como 

corporation (sociedade an¹nima) e tributada como empresa ñCò ou comum.  

 
 A corporation com 35 ou menos acionistas pode optar por ser tributada como 

empresa ñSò (small) ou pequena. A empresa ñSò n«o paga imposto de renda em si; o 

lucro tributável anual é transferido para cada um dos acionistas, na proporção da 
respectiva participação acionária. Nos Estados Unidos, empresas sob outras formas 

societárias, como sole proprietorships e partnerships, também são canais tributários; não 

estão sujeitas ao imposto de renda como entidades próprias, mas transferem o lucro 

tributável para os proprietários, que devem incluir uma participação no lucro tributável da 
entidade nas respectivas declarações de rendimento para o imposto de renda. 

 

 As corporations podem compensar prejuízos fiscais com o lucro tributável de 
exercícios anteriores ou posteriores (net loss carrybacks ou net loss carryforwards) que 

reduzem ou eliminam o lucro tributável. Também há a alternativa do minimum tax, para 

não mencionar  a miríade de hipóteses, opções e lacunas da legislação tributária, que 

tornam muito difícil qualquer generalização. O principal aspecto é que, num determinado 



 

 

ano, em data situação, o lucro tributável da empresa talvez não seja sujeito ao imposto de 

renda normal.* 

 
Nota: 

 

 * No Brasil, a legislação do imposto de renda só permite o carryforward, ou seja, a redução 

do lucro real mediante a compensação de prejuízos fiscais apurados em períodos-base anteriores. 

Os prejuízos fiscais apurados a partir de 01/janeiro/95 não têm prazo decadencial para sua 

compensação, observado o limite máximo de 30% do lucro real. A compensação de prejuízos 
fiscais não se confunde com a compensação ou restituição de tributo pago indevidamente. (N.T.) 

 

 

Balanço patrimonial versus outros valores para o capital próprio e 
para o capital de terceiros 
 

 A análise dos investimentos de capital nas empresas exige valores em moeda para o 

capital de terceiros e o capital próprio. As cifras geralmente são os valores contábeis do 
capital de terceiros e do capital próprio, com base no balanço patrimonial mais recente da 

empresa ï que são os valores usados neste capítulo. 

 
 Os valores contábeis da maioria dos instrumentos de crédito são os da data do 

vencimento, ou seja, as importâncias devidas no vencimento. Em geral, os valores 

contábeis são adequados para as análises de investimento de capital e as taxas de juros 
baseadas nos valores de vencimento na maioria dos casos também são apropriadas.* O 

valor contábil da dívida no vencimento talvez não seja adequado se a empresa estiver 

enfrentando problemas financeiros, não pagar as dívidas no vencimento ou for 

concordatária. Nessas situações, o desempenho dos investimentos de capital na empresa 
não será a principal preocupação. A própria sobrevivência da empresa estará no centro 

das atenções. 

 
Nota: 

 
 * A principal exceção é que as dívidas podem ser contraídas com descontos muito grandes, 

ou seja, a importância recebida pela empresa na data do empréstimo é substancialmente inferior ao 

valor da data do vencimento. O desconto representa despesas financeiras adicionais que acabarão 

sendo pagas e, em conseqüência, a taxa de juros afetiva é maior do que a taxa de juros nominal 

baseada no valor de vencimento. Nessas situações, deve utilizar-se a taxa de juros efetiva; o valor 

contábil da dívida será igual à importância recebida  originalmente, acrescida do valor acumulado 

do desconto, lançado em despesa financeira desde a data da operação. 

 

 Conforme exposto neste  capítulo, utiliza-se o valor contábil do patrimônio líquido 

para o cálculo do ROE. Lembre-se de que o valor contábil no caso é o valor histórico. O 

valor contábil do patrimônio líquido é a soma das parcelas integralizadas do capital social 
(que podem remontar a muitos anos) mais is incrementos anuais em lucros acumulados, 

correspondentes ao lucro líquido menos os dividendos pagos em cada ano (que às vezes 



 

 

também remontam a muitos anos). Também é possível que a empresa tenha recomprado 

algumas de suas próprias ações; nessa hipótese, o custo das ações em tesouraria será 

deduzido do total do capital integralizado mais lucros acumulados. O valor contábil do 
capital próprio é liquido do custo das ações em tesouraria. 

 

 As empresas de capital fechado não dispõem de um valor de mercado prontamente 
disponível para suas ações. Essas entidades precisam estimar o valor de mercado do 

patrimônio líquido ou providenciar uma avaliação formal. Mas essa iniciativa é rara. 

Assim, o ROE se baseia no valor contábil do patrimônio líquido. No entanto, tenha em 

mente que tal forma de cálculo tende a inflar o ROE, pois o valor contábil do patrimônio 
líquido talvez seja baixo em comparação com qualquer estimativa razoável de valor de 

mercado. 

 
 Nos Estados Unidos, as companhias abertas geralmente incluem nos relatórios 

financeiros anuais o cálculo do ROE pelo valor contábil do capital próprio ï embora essa 

informação não seja obrigatória. Os acionistas das companhias abertas dispõem de 

informações, a qualquer momento, sobre o valor de mercado das ações, bastando 
consultar publicações e muitos outras fontes de informações do mercado financeiro. 

 

 Em vez do ROE, os acionistas das companhias abertas estão mais interessados em 
dois outros índices: o lucro por ação (LPA) e o índice preço-lucro (P/L).  O LPA é o 

lucro líquido dividido pela quantidade de ações ordinárias em circulação. Evidentemente, 

a tendência do LPA exerce mais impacto sobre o valor de mercado das ações do que o 
ROE baseado no valor contábil dos saldos do patrimônio líquido. 

 

 Os investidores do mercado acionário observam atentamente o índice P/L das 

ações, que é o preço de mercado corrente dividido pelo LPA. De fato, os índices P/L são 
divulgados no Wall Street Journal, o que não ocorre com o ROE. Não há dúvida de que o 

ROE (baseado em valores contábeis) fica numa situação de desvantagem em comparação 

com o LPA e o P/L, para os investidores das companhias abertas. 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 



 

 

Necessidade de Capital 
para o Crescimento 
 

 

 

 

onforme analisamos no capítulo anterior, a empresa está planejando o aumento 

das vendas para o próximo ano. Sob o ponto de vista do custo de capital, o 
teste básico do crescimento é proteger o ROE. A empresa não deve buscar o crescimento 

às expensas do desempenho do ROE. Bem, pelo menos esta é a teoria. Mas sem 

crescimento, a própria sobrevivência do negócio fica ameaçada. O desempenho do ROE 
no curto prazo às vezes é sacrificado para manter viva a empresa. 

 

 
CRESCIMENTO DO ROE 
 

 

O crescimento provoca um aumento no ativo operacional líquido, necessário para 
suportar o nível mais elevado da receita de vendas e de despesas. É muito difícil crescer 

sem maiores investimentos no ativo operacional. Em suma, o incremento das vendas 

significa aumento das necessidades de capital. Os gerentes devem assegurar-se de que o 
crescimento das vendas gerará lucro operacional suficiente para cobrir o custo de capital 

adicional resultante do crescimento. Do contrário, o ROE pode despencar. Para evitar 

essa situação, os gerentes devem observar atentamente as mudanças incrementais no total 
dos investimentos de capital no ativo operacional líquido. 

 

 
PLANEJAMENTO PARA O CRESCIMENTO 

 

 O planejamento das necessidades de capital em decorrência do 

crescimento das vendas pode ser efetuado em vários níveis. Num deles, 

examinam-se apenas os picos das montanhas. Prepara-se somente um esqueleto de 

demonstração de resultado e de balanço patrimonial. A Figura 7.1 ilustra esse 

nível de análise que desenvolve o plano financeiro para a empresa no ano seguinte 

em termos amplos. O ano findo é o ponto de partida para o ano seguinte. O plano 

foi discutido em função da avaliação do desempenho dos investimentos na 

empresa, principalmente sob a perspectiva de ROE, que analisa as necessidades de 

capital para suportar o plano. 
 

 A empresa está planejando uma receita de vendas de R$ 6.897.000 no próximo ano. 

Com o objetivo de determinar a necessidade de investimentos de capital para fazer face 

ao crescimento das vendas, a empresa presume que o giro ativo (receita de vendas 
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dividida pelo ativo operacional líquido) será de 2,09, o mesmo do ano anterior. Em outras 

palavras, R$ 6.897.000 de receita de vendas anual divididos por R$ 3.300.000 de ativo 

operacional líquido, é igual a 2,09.  
 

 A empresa está prevendo que o índice capital de terceiros em relação ao capital 

próprio continuará no nível de 1 para 2 no próximo ano, ou um real de dívidas onerosas 

para cada dois reais de patrimônio líquido. Assim, um terço do capital total, ou R$ 

1.100.000,00 ficará no escaninho das dívidas, enquanto dois terços, ou R$ 2.200.000,00, 
estará no escaninho do patrimônio líquido, como se verificar pela Figura 7.1. 
 

 Este nível de análise, embora muito amplo e geral , é um importante ponto de 

partida para o planejamento mais detalhado. Ainda que um tanto condensado essa análise 

é razoavelmente exata. Alguns aspectos muito importantes devem ser observados. Prevê-
se que o lucro líquido aumente em R$ 70.004, o que exigirá capital adicional de R$ 

425.770. Observe que no ano passado o ativo operacional líquido correspondia a mais de 

11 vezes o lucro líquido, enquanto o nível previsto para o próximo ano equivale a dez 
vezes o lucro líquido. É necessário muito capital para gerar lucro líquido. 
 

 Em síntese, a Figura 7.1 mostra a necessidade de R$ 425.770 de capital adicional 

para o reforço do ativo operacional líquido. Qual será a fonte desse capital adicional? Esta 

é uma questão extremamente importante. Os Diretores (Gerentes) devem planejar o 
levantamento de capital para suportar o crescimento dos lucros. Em face das premissas do 

plano financeiro, a empresa prevê o aumento das dívidas em R$ 125.000 (de R$ 975.000 

para R$ 1.200.000) e do patrimônio líquido em R$ 300.770 (de R$ 1.899.230 para R$ 
2.200.000). 

 

 A empresa será capaz de conseguir empréstimos de mais R$ 125.000? Os credores 

estarão dispostos a emprestar essa importância? Os banqueiros não gostam de surpresas 
ou pressões desse tipo. Na verdade, um plano como o mostrado na Figura 7.1 é um bom 

argumento para convencer as fontes de capital de terceiros de que a situação foi analisada 

com cuidado e para mostrar a maneira como a dívida adicional se enquadra na 
capitalização da empresa. 

 

 O plano também levanta a questão crítica sobre a necessidade de capital próprio 
adicional. Como se vê na Figura 7.1, o patrimônio líquido precisará aumentar em R$ 

300.770. Duas são as fontes de patrimônio líquido: lucro líquido menos pagamento de 

dividendos e novos investimentos de capital pelos acionistas. O lucro líquido 

proporcionará R$ 330.000 de capital adicional; esta é a própria essência do lucro, ou seja, 
o aumento no ativo operacional líquido do negócio. Mas quanto será retido? Em outras 

palavras, quanto se pagará de dividendos, se for o caso? Parece que é melhor a empresa 

planejar pouco ou nenhum dividendo para o próximo ano. Assim,  os lucros suprirão as 
lacunas no plano apresentado na Figura 7.1. Não é um mal começo ï na verdade, é um 

passo inicial muito útil. Mas é preciso tratar de aspectos muito mais detalhados. Por 



 

 

exemplo, qual será o impacto do crescimento das vendas e do lucro sobre o fluxo de caixa 

e o saldo de caixa? O necessário é um orçamento mais minucioso. 

 
 
 

Demonstração do Resultado 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

ELABORAÇÃO DO ORÇAMENTO BÁSICO 

 
 

 O plano financeiro rudimentar da Figura 7.1 prepara o palco. Em seguida, os 

Diretores (Gerentes) precisarão tornar o plano mais específico. Não vamos complicar 

muito a situação; sejamos claros quanto aos detalhes. Parta do seguinte: 
 

 

 

Receita de vendas 

 

Custo das mercadorias  vendidas 

 

Margem bruta 

 

Despesas operacionais 

 

Lucro operacional 

 

Despesas financeiras 

 

Provisão para o imposto de  renda 

 

Lucro líquido 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Real 

(Ano passado) 

R$ 

 

 
 

Plano 

(Próximo ano) 

R$ 

 

 
 

6.019.040 

 

(3.912.376) 

 

2.106.664 

 

(1.636.080) 

 

470.584 

 

(76.650) 

 

(133.938) 

 

259.996 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

6.897.000 

 

(4.483.050) 

          

2.413.950 

 

(1.821.550) 

 

592.400 

 

(92.400) 

 

(170.000) 

                

330.000 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ver Figuras 6.1 e 6.3, de 

onde foram extraídos os 

números. 

 

 

 

 

 

Balanço Patrimonial 

 

Ativo operacional líquido 

 

Capital próprio 

 

Capital de terceiros 

 

ROE 

 

 

(Ano passado) 

 
2.874.230 

 

   975.000 

 

1.899.230 

 

13,7% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(próximo ano) 
 

3.300.000 

 

1.100.000 

 

2.200.000 

 

15,0% 

 

 

 

 

 

 

+ 70.004 

 

 

  +  425.770 

 

  +  125.000 

 

  +  300.770  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Aumento da necessidade de capital 

para suportar o aumento de lucro 

Figura 7.1 Análise da necessidade de capital para o crescimento. 

Questões de 
planejamento gerencial: 

Política de endividamento e 

disponibilidade de fontes 

Haverá necessidade de emissão de 

novas ações? 

Qual o valor resultante da retenção 

de lucros? 



 

 

 
 
 
Principais premissas orçamentárias 
 

 O crescimento das vendas resultará do aumento de volumes (quantidades vendidas); 

os preços de venda continuarão os mesmos. 

 Durante o ano findo, as despesas fixas  da empresa (exclusive depreciação) 

proporcionaram elevada capacidade ociosa, de modo que é possível atender ao 
volume de vendas adicional com um aumento muito pequeno nos custos operacionais 

fixos. 

 Todos os índices operacionais permanecerão inalterados. 

 O aumento do endividamento será distribuído igualmente entre curto e longo prazo, e 

as taxas de juros serão as mesmas. 

 As despesas de capital com novas máquinas e equipamentos será de R$ 435.000. 

 A despesa de depreciação aumentará em R$ 141.792, em conseqüência da aquisição 

de novos itens de ativo imobilizado. 

 Como tentativa não se pagarão dividendos para evitar a necessidade de emissão de 

novas ações. 

 

 A Figura 7.2 mostra o orçamento básico para o próximo ano, a partir das premissas 
anteriores. Evidentemente, trata-se de premissas arbitrárias, apenas para mostrar como é 

um orçamento básico. Mas as premissas são irrealistas. Sem dúvida, parte do crescimento 

das vendas poderia decorrer de preços de venda mais elevados, além do aumento do 
volume de vendas. As despesas operacionais fixas talvez aumentassem muito mais do que 

no exemplo. Quanto a esse aspecto, a empresa provavelmente será capaz de reduzir as 

despesas operacionais variáveis; no exemplo, os dois custos são mantidos constantes em 
bases unitárias ou por dólar de receita de vendas. A avaliação cuidadosa de cada uma das 

premissas é exatamente o trabalho dos gerentes.   

 

 
SERÁ QUE O ORÇAMENTO É VIÁVEL? 

 
 O que nos informa o orçamento básico? Bem, a mensagem fundamental é 

que, do ponto de vista de capital, o plano parece factível. Em outras palavras, se a 

empresa atingir a meta de receita de vendas e se as despesas forem controladas, as fontes 

de capital previstas no plano serão suficientes para suportar o crescimento das vendas e 
do lucro. 

 

 Este é um aspecto de extrema importância e de deve ser examinado com todo o 
cuidado. Evidentemente, a empresa precisará ir ao mercado para conseguir o empréstimo 

adicional de R$ 125.000 das suas fontes de capital de terceiros e deverá convencer os 
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acionistas a se conformarem com o não-pagamento de dividendos sobre o seu capital no 

negócio. 
 
 
 
 
 
 

 
Demonstração do resultado do exercício 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

CONTINÚA 

 
 

 
 

Receita de Vendas 

 

Custo das mercadorias vendidas 

 

Lucro bruto 

 

Despesas operacionais variáveis: 

 

   Induzidas pelo volume de vendas 

   Induzidas pela receita de vendas 

 

Margem de contribuição 

 

Despesas fixas: 

 

   Despesas Operacionais 

   Despesas de depreciação 

 

Lucro operacional 

 

Despesas financeiras 

 

Lucro antes do imposto de renda 

 

Provisão para o imposto de renda 

 

Lucro líquido 

 

ROE (com base nos saldos do 

patrimônio líquido no fim do ano) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   6.019.040 

 

(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) 

 

   259.996 

 

 

13,7% 

Ano anterior 

R$ 

Próximo ano 

R$ 

 

Aumento de 14,6%. Toda a variação decorre do aumento 

de volume; os preços de venda permanecerão constantes. 

Também aumenta em 14,6%, pois todo o crescimento da 

receita de vendas decorre do volume maior. 

Também aumenta em 14,6%, pois todo o crescimento da 

receita de vendas decorre do volume maior. 

 

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

Não aumenta muito (o que não é comum), pois a empresa 

apresentava considerável capacidade ociosa no ano 

passado. 

 

Aumenta em conseqüência da aquisição de novas 

máquinas e equipamentos durante o ano. 

 

Aumenta em razão da dívida mais elevada. 

Aumenta em conseqüência do maior lucro tributável. 

Aumenta em cerca de 27%, embora a receita de vendas 

cresça apenas 15%, ponto crítico que será explicado nos 

próximos capítulos. 

 

Ligeiramente abaixo da meta de 15%, pois o patrimônio 

líquido está um pouco acima do plano básico da Fig. 7.1 

 

Figura 7.2 Orçamento básico para o próximo ano. 



 

 

 
 
 

 
 
 

 

Balanço Patrimonial no Final 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

CONTINÚA 

 
 

Ativo Operacional 

 

Caixa e bancos 

 

Contas a Receber 

 

Estoques 

 

Despesas antecipadas 

    

Ativo imobilizado ao custo histórico 

 

Menos depreciação acumulada 

 

Total do ativo operacional 

 

Passivo Operacional 

 

Contas a pagar: 

 

   Estoques 

   Despesas operacionais 

 

   Total de Contas a Pagar 

 

Despesas acumuladas: 

 

   Operações 

   Juros 

 

Total de despesas acumuladas 

 

Imposto de renda a recolher 

 

Total do passivo operacional 

 

Ativo operacional líquido 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

 

256.663 

 

578.754 

 

 978.094 

 

117.176 

 

1.986.450 

 

(452.140) 

 

3.464.997 

 

 

 

 

 

300.952 

87.882 

 

388.834 

 

 

 

175.764 

12.775 

 

188.539 

 

13.394 

 

590.767 

 

2.874.230 

 

 

Deste ano 
R$ 

Do ano anterior 
R$ 

 

 

256.542 

 

663.173 

 

1.120.763 

 

129.212 

 

2.421.450 

 

(593.932) 

 

3.997.208 

 

 

 

 

 

344.850 

96.909 

 

441.759 

 

 

 

193.818 

15.400 

 

209.218 

 

17.000 

 

667.977 

 

3.329.231 

 

Figura 7.2  (continuação) 

Ver demonstração do fluxo de caixa 

quanto às mudanças nesses saldos. 

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 patrimônio líquido 

 

Total dos empréstimos e 

financiamentos e do patrimônio 

líquido 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

425.000 

 

 

550.000 

 

 

975.000 

 

725.000 

 

1.174.230 

 

1.899.230 

 

 

 

2.874.230 

Ano anterior 

 

 

 

 

487.500 

 

 

612.500 

 

 

1.100.000 

 

725.000 

 

1.504.231 

 

2.229.231 

 

 

 

3.329.231 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Próximo ano 

O aumento é no mesmo valor do lucro líquido, pelo 

não pagamento de dividendos. 



 

 

 
 
 

 
 
 
 

Fluxo de caixa das atividades operacionais 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ano anterior  
R$ 

Próximo ano 
R$ 

Lucro Líquido 

 

Variações 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 renda a recolher 

 

Caixa gerado pelas operações antes da depreciação 

 

Despesas de depreciação 

 

Caixa gerado pelas operações 

 

Fluxo de caixa das atividades de investimentos 

 

Aquisição de imobilizado 

 

Fluxo de caixa das atividades financeiras 

 

Aumento líquido nas dívidas de curto prazo 

 

Empréstimos de longo prazo 

 

Emissões de ações 

 

Pagamento de dividendos 

 

Aumento (redução) do caixa durante o ano 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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) 

 

 

 

 

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 

 

0 

 

0 

 

(121) 

Observe que as despesas de 

capital são superiores ao caixa 

disponível em ambos os anos. 

Figura 7.2  (continuação) 



 

 

ANÁLISE DO GIRO OU ROTAÇÃO DO CAPITAL 

 
 

 A discussão anterior se concentrou no aumento marginal ou incremental na 

necessidade de capital para suportar o crescimento das vendas e do lucro. Concluindo, 
não devemos ignorar os fluxos de capital e de caixa na empresa. Qualquer negócio deve 

manter em movimentação seus ciclos de capital e de caixa. Os estoques vendidos são logo 

substituídos por mais estoques; as contas a receber convertidas em caixa tão logo dão 

lugar a novas contas a receber provenientes das vendas; com o aproveitamento das 
despesas antecipadas, incorre-se em novas despesas antecipadas; as contas a pagar 

liquidadas cedem espaço a novas contas a pagar; e assim por diante, ocorrendo o mesmo 

com as despesas acumuladas e com o imposto de renda a recolher. 
 

 O ciclo de substituição do ativo também se aplica aos itens depreciáveis do 

imobilizado: prédios, máquinas, veículos, equipamentos e ferramentas. Evidentemente o 
ciclo de rolagem é muito mais longo para esses ativos fixos ï 5, 10, 20 ou mais anos em 

comparação com os ciclos muito mais curtos de contas a receber (em torno de um mês), 

de estoques (dois ou três meses), de contas a pagar (cerca de um mês) e assim por diante. 

 
 A Figura 7.3 resume os giros do capital no próximo ano, com base no plano 

orçamentário. A apresentação se concentra na recuperação e reinvestimento do capital 

para cada grupo básico de ativos operacionais e no pagamento e reposição dos passivos 
operacionais. Discutiremos os ciclos de capital / caixa no passado, no fim do próximo 

ano, presumindo que tudo correu conforme o plano. 

 
 Os três ativos operacionais de curto prazo da empresa no início do ano foram 

convertidos em caixa durante o ano. As contas a receber foram cobradas, os estoques 

foram vendidos, as despesas antecipadas venceram e foram  recuperadas com receitas de 

vendas. Para continuar operando, a empresa precisa reinvestir nesses três ativos; para 
crescer, a empresa deve reinvestir mais do que os valores recuperados, como se vê na 

Figura 7.3. 

 
 Durante o ano contabilizou-se R$ 141.792 como despesa de depreciação. Do ponto 

de vista de investimento de capital, isso significa uma recuperação de capital de R$ 

141.792 por meio de receita de vendas. A empresa converteu em caixa essa parcela do 

capital original investido no ativo imobilizado ï ao fixar preços de venda suficientemente 
altos para cobrir as despesas operacionais correntes e ainda recuperar uma parcela do 

custo original investido nesses itens de longo prazo. A cada ano, a empresa ñvendeò parte 

do seu ativo imobilizado aos clientes ï não literalmente, é lógico, mas no sentido de que a 
receita de vendas inclui uma parcela embutida pelo uso desses ativos depreciáveis. 

 

 A empresa analisou com cuidado que itens do ativo imobilizado precisariam ser 
repostos durante o ano e que novos itens deveriam ser adquiridos para oferecer mais 

espaço, mais capacidade de processamento e assim por diante. No todo, a empresa 



 

 

efetuou investimento de capital no valor de R$ 435.000 durante o ano, que é bem mais do 

que a recuperação via depreciação no mesmo período. Parte da diferença se explica pela 

inflação desde a data de aquisição do item do ativo que agora está sendo substituído. 
 

 Durante primeiras semanas do ano, a empresa pagou os saldos iniciais dos três 

passivos operacionais de curto prazo: contas a pagar, despesas acumuladas e imposto de 
renda a recolher. No fim do ano, esses três passivos operacionais apresentavam saldos 

mais elevados, em conseqüência do crescimento das vendas. Do ponto de vista de fluxo 

de caixa, a rolagem desses passivos apresentou um resultado líquido positivo, pois os 

saldos a pagar (fim do ano) eram superior às importâncias pagas (início do ano). 
 

 Resumindo, o capital líquido recuperado dos saldos iniciais dos ativos e passivos 

operacionais, mais a depreciação foi R$ 1.225.049,00, que é visto na Figura 7.3. O capital 
líquido reinvestido nos ativos  operacionais foi de R$ 1.680.170,00. Assim, o capital 

reinvestido é R$ 455.121,00, superior ao capital recuperado. Esta diferença é suprida por 

empréstimos adicionais, no valor de R$ 125.000,00, mais o lucro líquido de R$ 121,00 no 

caixa, como se constata na coluna do lado direito da Figura 7.3. 
 

Observe que o próprio saldo de caixa é fonte de capital nesta análise. Em 

outras palavras, o caixa da empresa pode ser utilizado para suprir parte das 
necessidades de  capital  para  investimentos,  nos  ativos  operacionais.  Se  a 

empresa concluir que precisa de mais caixa para operar o negócio, precisará recorrer às 

suas fontes de capital para aumentar o saldo de caixa. O nível mais adequado para o saldo 
de caixa não é uma questão consagrada. Algumas empresas mantêm saldos de caixa 

muito elevados e outras mal dispõem de caixa suficiente para as operações diárias. Em 

outras palavras, não há qualquer índice operacional que sirva mais ou menos como 

padrão para o saldo de caixa. 
 

 A Figura 7.3 oferece uma boa visão geral dos fluxos do giro capital durante o ano e 

das fontes de capital para o financiamento do crescimento da empresa. Ela também 
proporciona uma base razoável para a análise do plano financeiro da empresa pela alta 

administração e pelo conselho de administração, quando existente. Uma das atribuições 

básicas da alta administração e dos conselheiros é efetuar essas análises dos 
investimentos de capital e das estratégias de financiamento. 

 

 Entre as questões básicas, destacam-se as seguintes: A empresa deveria ter 

aumentado as dívidas? A empresa está próxima da capacidade de endividamento e, em 
caso negativo , qual o aumento adequado dívidas? A empresa deveria ter emitido novas 

ações? Os novos investimentos no ativo operacional líquido estão proporcionando  bom 

retorno sobre o investimento? O saldo de caixa no final  do bom retorno sobre o 
investimento? O saldo de caixa no final do ano é muito baixo para o nível de operações? 

Quais são as perspectivas de liquidez da empresa a curto prazo e a longo prazo? As 

perguntas são muito difíceis e a análise do giro do capital constante da Figura 7.3 ajuda a 

concentrar s atenção nos números relevantes.  
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R$ 435.000 

Despesas de 

capital 

Fontes de capital 

R$ 

121 

R$ 141.792 

Recuperação de capital via 

depreciação  

125.000 

330.000 

+ 455.121 

1.680.170 

Total líquido do 

capital reinvestido 

1.225.049 

Total líquido do 

capital recuperado 

Figura 7.3 Análise do giro do capital. 



 

 

A estratégia central de muitas empresas é o crescimento. O 

crescimento acarreta necessidades de capital para financiar o 

aumento no  ativo  operacional   líquido,  que   por   sua  vez   é  
imprescindível para suportar o crescimento das vendas. O crescimento sacrifica até certo 

ponto o fluxo de caixa gerado pelos lucros, ao aumentar o ativo operacional mais do que  

proporcionalmente à expansão do passivo operacional. Assim, a empresa não pode 
recorrer apenas à própria geração de caixa para suprir todo o aumento da  necessidade de 

capital, precisando recorrer às fontes externas. 

 

 O planejamento de como atender às necessidades de capital e a definição das fontes 
do capital adicional é imprescindível para manter o ímpeto do crescimento do negócio. 

Este capítulo explicou as três ferramentas analíticas básicas de maior utilidade no 

planejamento dos meios para suprir as necessidades de capital no  crescimento: a análise 
sucinta que se concentra nos índices do giro dos ativos,  a abordagem mais detalhada e 

completa das demonstrações financeiras orçadas e a análise do giro do capital.  

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 



 

 

Ponto de Equilíbrio 
E Geração de Lucros 
 

 

 

 

Omo vimos, a empresa do exemplo gerou lucro no findo e auferiu um ROE 

razoavelmente satisfatório. Como conseguiram isso? A resposta não é assim 
tão simples. 

 
COMO CONSEGUIRAM ISSO? 
 

A empresa deve gerar lucro operacional, antes das despesas financeiras e do 

imposto de renda, em nível suficiente para atender às necessidades e objetivos impostos 
pelo custo de capital. Como as empresas bem-sucedidas conseguem esses resultados? A 

resposta não é apenas pelo volume de vendas, mas também preservando uma parcela 

suficiente de receita de vendas como lucro operacional. O êxito sustentável de qualquer 
empresa depende da capacidade de produzir lucro operacional. Os gerentes devem 

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 dos 

juros e do imposto de renda (LAJIR), depende de três fatores básicos: (1) margem de 

lucro unitária; (2) volume de vendas; (3) e despesas fixas. A margem de lucro unitária é 

igual ao preço de venda menos o custo do produto e as despesas variáveis com a venda de 
cada unidade. 

 

Os gerentes definem os preços de venda e controlam os custos dos produtos e as 
despesas variáveis; esses fatores críticos determinam as margens de lucro unitárias. 

Evidentemente, os gerentes também devem preocupar-se com o volume de vendas. A 

margem de contribuição unitária multiplicada pelo volume de vendas resulta na margem 
de contribuição total que ainda deverá absorver os custos fixos e gerar o lucro 

operacional. 

 

Para simplificar a análise, vamos assumir que a empresa vende apenas um 
produto. Evidentemente, a maioria das empresas possui uma linha de produtos mais ou 

menos extensa e o mix de vendas é um fator muito importante. Mas nesta altura 

utilizaremos o produto único como a média representativa de todos os produtos vendidos 
pela empresa. Este produto servirá como denominador comum de todos os produtos. Para 

avaliar as atividades de vendas, muitos setores utilizam um denominador comum, como 

barris nas cervejarias, toneladas nas siderúrgicas, passageiros-milhas nas empresas de 

aviação, veículos na indústria automobilística e assim por diante. 
A Figura 8.1 apresenta novamente a demonstração do resultado interna da 

empresa, com algumas novas informações muito importantes, que estão aparecendo aqui 
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pela primeira vez. Indicam-se o volume de vendas anual e o preço de venda, assim como 

o custo unitário do produto e as despesas operacionais variáveis por unidade. A empresa 

vende os produtos a R$ 10,00, obtém um lucro bruto de R$ 3,50 por unidade e aufere a 
margem de contribuição de R$ 1,89 por unidade. (Lembre-se de que a margem de 

contribuição é o lucro depois da todas as despesas variáveis, mas antes da absorção das 

despesas fixas.) Esses valores unitários são extremamente importantes: são a base das 
análises apresentadas a seguir, sobre como a empresa gerou o lucro operacional. Antes, 

contudo, precisamos examinar, com mais cuidado os custos fixos da empresa.  

 

 
CUSTOS FIXOS 
Despesas operacionais fixas versus 
despesa de depreciação 
 

 Em contraste com o custo do produto (custo das mercadorias vendidas) e as 
despesas operacionais variáveis com as vendas, as outras despesas da empresa são fixas 

durante determinado período. Esses custos não variam com a atividade de vendas; são 

relativamente insensíveis às mudanças no volume de vendas. Freqüentemente as despesas 

fixas são chamadas overhead. Algumas despesas fixas não apresentam qualquer 
flexibilidade, como aluguéis, prêmios de seguro e o imposto predial anual. 

 

 Outras despesas fixas exibem alguma flexibilidade marginal, como o total da 
despesa de mão-de-obra durante o ano. A empresa dispõe do recurso de contratar mais 

empregados temporários, na expectativa de queda acentuada no volume de vendas. Ao 

contrário inesperadamente. Outro exemplo de despesa fixa com certa flexibilidade nas 
beiradas é o aumento da conta de energia da empresa em decorrência da ampliação do 

horário de funcionamento. 

 

 No exemplo as despesas fixas da empresa são desmembradas em duas contas: 
despesas operacionais de R$ 551.384,00 e despesa de depreciação de R$ 112.792,00. Por 

que a separação? As despesas operacionais são contabilizadas em contrapartida à redução 

do caixa; à diminuição de despesas antecipadas no ativo, à medida que se utilizam os 
itens; ou com o aumento de conta de despesas acumuladas no passivo. Basicamente, estas 

são as despesas que afetam o caixa ï resultam em desembolso de caixa, de forma direta 

ou indireta; neste último caso, se transitarem primeiro por despesas antecipadas ou se 
forem pagas posteriormente, passando antes por uma das contas de despesas operacionais 

do passivo. Em outras palavras, ocorre uma saída de caixa, seja no momento da 

contabilização. Seja um pouco antes ou depois. 

 
 Em forte contraste, a despesa de depreciação corresponde a uma  determinada 

fração do custo histórico original do imobilizado da empresa (exceto terrenos) que é 

baixado e registrado como despesa no ano. O valor contábil do ativo imobilizado é 
diminuído pelo valor da despesa de depreciação. É importante salientar que a conta caixa 
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não sofre qualquer redução pela contabilização da despesa de depreciação. A saída de 

caixa já ocorreu com a compra do item do ativo imobilizado, muitos anos atrás. 

 
 As despesas operacionais fixas e a despesa de depreciação seriam as mesmas, 

ainda que o volume de vendas tivesse sido inferior ou superior ao efetivo. Estes custos 

permaneceriam inalterados no curto prazo para qualquer receita de vendas ï dentro de 
certos limites. Por exemplo, se a receita de vendas sofresse uma queda substancial, a 

gerência adotaria providências para diminuir os custos operacionais fixos da empresa. 

Alguns empregados com salários fixos talvez fossem demitidos e os remanescentes, por 

meio de negociações trabalhistas, com a participação dos sindicatos, provavelmente 
aceitariam reduções temporárias nos salários e/ou benefícios. Nas análises subseqüentes, 

os custos fixos serão exatamente isso ï fixos. 

 

Salários dos Proprietários/gerentes e outras despesas 

 

 Suponha que se tratasse de empresa de capital fechado, com poucos acionistas, e 

que a alta administração fosse composta dos principais acionistas. Os salários dos 
proprietários gerentes seriam incluídos nas despesas operacionais fixas? Sem dúvida, os 

salários seriam classificados nesta conta de despesa básica. Levanto a questão porque os 

salários dos proprietários/gerentes não são baseados me negociações objetivas e 
imparciais. 

 

 Os proprietários/gerentes mais ou menos fixam sua própria remuneração. Seus 
salários podem ser artificialmente altos ou baixos e talvez não reflitam a realidade de um 

mercado competitivo. Não estou sugerindo qualquer procedimento ilegal ou aético. Quero 

apenas salientar o aspecto de que as despesas operacionais fixas podem estar 

excessivamente recheadas ou artificialmente descarnadas. 
 

Da mesma maneira, os usuários das demonstrações financeiras devem estar 

atentos à hipótese de que algumas despesas pessoais estejam passando pela 
contabilidade  da  empresa  para  fins  de  imposto  de  renda.   Pela   minha 

experiência, os proprietários/gerentes freqüentemente descarregam no negócio algumas 

das suas despesas pessoais, como viagens a lazer e manutenção do automóvel, que não 
são dedutíveis nas respectivas declarações de rendimentos para o imposto de renda. 

Presumo, no exemplo, que não esteja ocorrendo omissão de receita de vendas ou outros 

tipos de fraude envolvendo a empresa. Mais uma vez, devo afirmar que essas práticas não 

são desconhecidas. Alguns proprietários ou gerentes usam a empresa para fins 
fraudulentos, como às vezes se lê na imprensa. 

 

 
 

 

 

 



 

 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 
Figura 8.1  Demonstração do resultado, 
 Incluindo volume de vendas e valores 
                        unitários 

 
 

E as despesas financeiras? 

 
Como se  vê  na  Figura  8.1,  a empresa  teve  uma  despesa  financeira   de  

R$ 76.650,00 no ano. Essa despesa é fixa? Para oscilações relativamente pequenas no 

nível de vendas, a resposta é provavelmente sim, é uma despesa fixa. Em outras palavras, 

se a empresa tivesse vendido, digamos 5.000 ou mesmo 10.000 unidades a menos ou a 
mais do que o efetivo, as suas despesas financeiras teriam sido menores ou maiores? Será 

que a empresa alteraria seu endividamento oneroso para ajustar-se ao volume de vendas 

mais baixo ou mais alto? 
 

 Provavelmente não. A maioria das empresas assume um determinado nível de 

endividamento e tende a mantê-lo mais ou menos constante, a não ser que ocorram fortes 
inflexões para cima ou para baixo no nível de vendas. (A empresa tem condições de 

ajustar seu endividamento de curto prazo sem maiores problemas.) Nas análises 
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Essas duas despesas dependem da quantidade de 
unidades vendidas. Não importa que o preço de venda 
seja superior ou inferior a R$ 10,00, os totais dessas 
duas despesas seriam os mesmos para o mesmo 
volume de 601.904 unidades. 
 
Estas despesas variam com o valor monetário da 

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

Este valor unitário de importância crítica é o lucro por 
unidade após a dedução do custo dos produtos (ou 
seja, o custo das mercadorias vendidas) e outras 
despesas variáveis ï mas antes dos custos fixos, das 
despesas financeiras e do imposto de renda. Cada 
unidade vendida proporciona essa margem de 
contribuição para a absorção das despesas fixas. Após 
a absorção das despesas fixas, a margem de 
contribuição por unidade gera o lucro antes do imposto 
de renda. 

Nota:  Nos exemplos anteriores de demonstração de 

resultado, os valores referentes a despesas foram 

apresentados em parênteses para enfatizar o fato de serem 

deduções. Nessa figura e em várias outras a seguir, os 

valores de despesas são apresentados sem parênteses. Ambas 

as formas são comuns na apresentação das demonstrações 

financeiras. Em ambos os casos, as despesas são subtraídas. 

Esta figura fornece a base para várias outras subseqüentes, 

que mostram aumentos e reduções de despesas, devido a 

mudanças nos principais fatores de lucros. Esses aumentos e 

reduções são acompanhados com maior facilidade se o valor 

de despesa original não estiver entre parênteses.  

 Volume de Vendas  =  601.904 unidades 

                R$                   R$ 

             P/unid.           Totais 
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seguintes, presumiremos que, para todas as finalidades práticas, as despesas financeiras 

anuais são fixas ï a não ser que estejamos falando de grandes mudanças no nível de 

vendas. 
APURAÇÃO DO LUCRO OPERACIONAL 

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

de renda ï LAJIR), ainda que a cifra referente ao lucro operacional já conste da 

demonstração do resultado da empresa (ver Figura 8.1). O objetivo é preparar as bases 

para a análise seguinte. A primeira maneira de calcular o lucro operacional é 

provavelmente a mais intuitiva: 
 

R$ 

 
          1,89    Margem de contribuição unitária* 

 X            601.904    Volume de vendas em unidades 

 =          1.134.760    Margem de contribuição total 

 -              664.176    Despesas fixas totais 

 =             470.584    Lucro operacional 

 
 

A pedra angular do cálculo é a multiplicação da margem de contribuição unitária 

pelo volume de vendas de modo a obter a margem de contribuição total. Para começar, o 

volume de vendas necessita de uma boa margem de contribuição unitária. Não é como na 
velha anedota: ñO neg·cio perde um pouco em cada venda, mas compensa no volume.ò 

 

 

O OBSTÁCULO DO PONTO DE EQUILÍBRIO 
 

  Os gerentes se preocupam muito com as despesas fixas. Não existe lucro 

operacional enquanto as despesas fixas não forem absorvidas. O ponto de equilíbrio é o 
volume  de vendas que, multiplicado pela margem de contribuição unitária, resulta em 

margem de contribuição total igual ao total das despesas fixas. O ponto de equilíbrio 

indica aos gerentes o volume de vendas a ser atingido apenas para cobrir as despesas fixas 
do período. 

 

 Os seguintes trechos extraídos de artigos sobre a Chrysler Corporation ilustram a 

importância do ponto de equilíbrio. Observe que veículos é o denominador comum para 
volume de vendas, embora a Chrysler fabrique uma grande variedade de automóveis e 

caminhões: 

 
O ponto de equilíbrio da Chryslera gora se situa em 1,8 milhão de veículos por 

ano,bem acima dos 1,1 milhão que Mr. Iacocca prometeu sustentar dois anos 

atrás. O aumento não é totalmente alarmante ï a Chrysler vendeu 2,3 milhões de 

veículos no ano  passado, em parte porque as aquisições se somaram à sua base de 
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vendas ï mas o ponto de equilíbrio é mais alto do que o pretendido pela Chrysler, 

justamente quando se dirige para o vale do ciclo de vendas do setor.(The Wall 

Street Journal, 12 de janeiro de 2002, p.17.) 
Juntamente com a diversificação, desenvolveu-se uma estrutura de empresa de 

participação, excessivamente pesada nos níveis hierárquicos superiores, que 

arremessou para o espaço os custos da Chrysler. Hoje, a empresa precisa vender 
1,9 milhão de carros e caminhões por ano apenas para atingir o ponto de 

equilíbrio. Este limite está bem acima do ponto de equilíbrio de 1,1 milhão de 

veículos em 1999, e representa um aumento muito maior do que pode ser 

justificado pela aquisição da American Motors em 2001. (The Wall Street Journal, 
17/setembro/2003, página 1A.) 

 

Embora um pouco antigos, ambos os artigos são úteis, pois demonstram a 
importância do ponto de equilíbrio para uma empresa grande e bem conhecida. 

 

O ponto de equilíbrio do lucro operacional para a empresa do exemplo, ou seja, o 

nível do volume de vendas em que o lucro operacional da empresa antes das despesas 
financeiras e do imposto de renda seria igual a zero, é apurado pelos seguintes cálculos: 

 

 
Cálculo do ponto de equilíbrio 
antes das despesas financeiras 
(do lucro operacional)  
 

   

Despesas fixas / margem de contribuição unitária  

R$ 664.176 / 1.89 = 
= 352.295 unidades (volume do ponto de equilíbrio) 

 

 Em outras palavras, se a empresa tivesse vendido apenas 352.295 unidades durante 
o ano, teria gerado um lucro operacional de zero, mas ainda restaria a despesa financeira 

de R$ 76.650 com que se preocupar. 

 
 Para cobrir as despesas financeiras e outras despesas fixas, o ponto de equilíbrio é 

calculado da seguinte maneira: 

 

 
Cálculo do ponto de equilíbrio 
para cobrir as despesas financeiras 
como despesas fixas  

 

  (Despesas fixas  +  despesas financeiras)  / 

  margem de contribuição unitária 

  R$ 740.826  /  R$ 1,89  = 
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  392.952 unidades (volume do ponto de equilíbrio para absorver as despesas 

financeiras) 

 
 Com este volume de vendas, o lucro da empresa depois das despesas financeiras e 

do imposto de renda seria igual a zero. Não havendo lucro tributável e, 

conseqüentemente, imposto de renda. Também o lucro líquido seria zero. A Figura 8.2 
ilustra o cenário do volume do ponto de equilíbrio, que é um ponto de referência útil, 

embora hipotético. 

 

 
UTILIZANDO O VOLUME DO PONTO DE EQUILÍBRIO 
PARA  A APURAÇÃO DO LUCRO OPERACIONAL 
 
  Uma segunda maneira de apurar o lucro (depois das despesas financeiras e antes do 

imposto de renda) parte do volume do ponto de equilíbrio. 

 

 O volume de vendas efetivo é comparado com o volume do ponto de equilíbrio e o 
lucro é calculado da seguinte maneira: 

 

 
Método de apuração do lucro a partir do  
Excedente sobre o ponto de equilíbrio 
 

Volume de vendas anual      601.904 unidades 

Menos: Volume de vendas do ponto de equilíbrio   392.952 unidades           

Excedente sobre o volume do ponto de equilíbrio   208.952 unidades 

 
x  margem de contribuição unitária              x R$ 1,89 

 

= Lucro depois das despesas financeiras          R$  393.934 
 

 

 As primeiras 392.952 unidades vendidas durante o ano se destinam a cobrir as 
despesas fixas; a margem de contribuição total produzida pelas 392.952 unidades é 

consumida pelas despesas fixas. As 208.952 unidades acima do volume do ponto de 

equilíbrio são a fonte de lucro. Em outras palavras, o volume de vendas é dividido em 

duas pilhas: o grupo do ponto de equilíbrio e o grupo do lucro. 
 

 Evidentemente, o lucro é o mesmo por ambos caminhos, embora os métodos sejam 

diferentes. A diferença é um pouco mais profunda do que parece à primeira vista. É mais 
do que um exercício numérico; diz respeito, antes de tudo, a como os gerentes raciocinam 

sobre o lucro. 

 

CONCEITO - 

C H A V E  

 



 

 

 O primeiro método de apuração do lucro enfatiza a multiplicação da margem de 

contribuição unitária pelo volume de vendas para chegar à margem de contribuição total 

do período. As despesas fixas não são ignoradas, mas são deduzidas da margem de 
contribuição total para determinar  o lucro operacional. Em contraste, o método do  

excedente sobre o ponto de equilíbrio coloca as despesas fixas em primeiro lugar e o 

lucro em segundo plano ï a empresa primeiro precisa superar o entrave das despesas fixas 
antes de entrar no azul. 

 

Um ponto crítico que não deve ser negligenciado é o seguinte: as despesas 

fixas operacionais variáveis geram capacidade. Por que motivo os gerentes 
racionais se comprometeriam com essas overheads?  Esses custos  asseguram 

a capacidade para a execução das operações de venda da empresa. As despesas fixas 

compram o espaço, os equipamentos e o pessoal para a venda dos produtos. Ao se 
comprometer com esses custos, a empresa adquire uma determinada capacidade. 

 

 Os gerentes devem estimar a capacidade de vendas, ou seja, o maior volume de 

vendas possível com o atual nível de despesas fixas da empresa, e comparar essa 
capacidade com o volume de vendas ociosa, ou seja, as vendas poderiam crescer  10, 20 

ou 30 %, antes de se constatar a necessidade de mais espaço, pessoas ou equipamentos. 

 
 A estimativa da capacidade de vendas nem sempre é muito exata. Mas, é possível 

chegar-se a uma aproximação bastante razoável. O ponto de partida é perguntar se um 

aumento de 10% no volume  de vendas exigiria algum aumento nas despesas fixas totais. 
Talvez não. Isso é especialmente importante para a análise e planejamento do impacto das 

mudanças sobre o lucro. 

 

 
A TERCEIRA VIA PARA APURAÇÃO DO LUCRO 
 

 O método de cálculo do lucro pelo excedente sobre o ponto  de equilíbrio divide o 
volume  de vendas em duas pilhas: {1} a quantidade do ponto de equilíbrio, necessária 

para cobrir todas as despesas fixas e {2} o excedente sobre o volume do ponto de 

equilíbrio, que gera o lucro. Um terceiro método básico para a apuração do lucro divide 
todas as unidades vendidas em dois montes: o monte das despesas fixas e o monte do 

lucro. 

 

 O conceito básico do terceiro método é o de que o lucro decorre da diluição das 
despesas fixas num volume de vendas suficientemente grande para que a média das 

despesas fixas por unidade seja inferior à margem de contribuição unitária. O raciocínio 

fundamental é que todas as unidades vendidas devem exercer duas funções: {1} 
contribuir com a sua fração para cobrir as despesas fixas; e {2} gerar uma parcela de 

lucro residual. As etapas do cálculo são as seguintes: 

 

 



 

 

 

Método da média unitária 
para a apuração do lucro 
 

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

 
Média das despesas fixas por unidade 

R$ 740.826 / 601.894 unidades = R$ 1,23 

 

2. Calcule a diferença entre a margem de contribuição unitária e a média das despesas   
fixas por unidade, para determinar o lucro médio por unidade. 

 

Lucro médio por unidade 
                R$ 

 Margem de contribuição por unidade vendida        1,89 

 Menos: média das despesas fixas por unidade        1,23 

 Lucro médio por unidade           0,66 
 

3. Multiplique o lucro médio por unidade pelo volume de vendas, 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 entre todas as unidades vendidas, 

resultando em R$1,23 por unidade. O outro é visto como o diferencial entre este custo 
médio e a margem de contribuição de R$ 1,89 por unidade. Assim, a empresa gera o lucro 

de R$ 0,66 por unidade. Cada unidade vendida é considerada nos mesmos termos, idéia 

do tipo ñuma unidade, um votoò. Evidentemente, o lucro do ano ® igual ao apurado pelos 
os outros dois métodos. 

 

 Suponha que a empresa tivesse vendido apenas 392.952 unidades (que já sabemos 
ser o volume do ponto de equilíbrio). A média das despesas fixas por unidade vendida 

teria sido  muito mais alta. De fato, seria de R$ 1,89 por unidade (740.826 de média das 

despesas fixas / 392.952 unidades = R$ 1,89), exatamente igual à margem de contribuição 

unitária. Assim, a empresa teria gerado o lucro de precisamente zero por unidade, e o 
lucro total seria zero. 

 

 
MARGEM DE SEGURANÇA 
Um dos objetivos da análise do ponto de equilíbrio é atribuir um número 

à margem de segurança da empresa. Trata-se do tamanho da queda do volume de vendas 

antes de mergulhar a empresa no vermelho, do lucro para o prejuízo. Basicamente, a 
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empresa do exemplo apresenta margem de segurança bastante confortável ï o volume do 

ponto de equilíbrio é 35% inferior ao atual nível de vendas no ano. (Compare as Figuras 

8.1 e 8.2 para chegar a esse resultado.) Evidentemente, essa situação não assegura o lucro 
do próximo ano. Sempre há o risco de uma queda drástica nas vendas ou da perda de 

controle sobre as despesas. Os capítulos seguintes exploram diferentes situações, com 

base em mudanças nos fatores que determinam o lucro. 
 

Em face da existência de despesas fixas, a empresa deve preocupar-

se com o ponto de equilíbrio, calculado mediante a divisão do total 

das despesas fixas pela margem  de  contribuição  unitária,  que  dá  o 
volume de vendas em que a empresa geraria o lucro de exatamente zero, após a dedução 

de todas as despesas, inclusive as financeiras. No ponto de equilíbrio, a empresa 

apresenta lucro tributável igual a zero e assim não há imposto de renda devido no 
exercício. Evidentemente, a empresa não tenta deliberadamente gerar lucro igual a zero. 

 

 O capítulo examina atentamente, a natureza das despesas fixas, o que se inclui 

nessa linha crítica da demonstração do resultado e por que as despesas fixas não são 
realmente 100% fixas e imutáveis, mas são tratadas como se de fato o fossem no curto 

prazo, para efeitos de análise do ponto de equilíbrio.  

 
 O valor do ponto de equilíbrio como ferramenta analítica não é concentrar-se no 

volume de lucro zero, mas usar o volume do ponto de equilíbrio como referência útil para 

compreender a composição do lucro e analisar  por que, em termos percentuais, as 
mudanças no lucro são mais acentuadas do que as mudanças no volume ï ponto crítico 

nos próximos capítulos. Explicam-se três diferentes maneiras de apurar o lucro, cada uma 

com suas vantagens exclusivas. Os gerentes considerarão uma delas mais útil do que as 

demais para analisar determinada situação ou para explicar a terceiros a estratégia de 
lucro da empresa. 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 



 

 

Mudança no Volume 
de Vendas 
 

 

s gerentes de empresas enfrentam mudanças constantes. Todos os fatores de 
lucro estão sujeitos a transformações, em razão de mudanças externas, além 

do controle da empresa e de mudanças de iniciativa dos próprios gerentes. Boa parte das 

decisões gerenciais é desencadeada pela mudança. Na realidade, os gerentes em geral se 

caracterizam como ñagentes de mudan­aò. 
 

O AMBIENTE DE NEGÓCIOS: MUDANÇAS CONSTANES 

 
 Os fornecedores podem aumentar os preços dos produtos que vendem à empresa; 

talvez seja preciso elevar os salários de alguns empregados ou é possível que os custos de 

mão-de-obra diminuam em conseqüência de reduções salariais temporárias ou de 

downsizing das operações; o locador talvez aumente o aluguel na renovação; os 
concorrentes podem diminuir os preços de venda, forçando a empresa a adotar a mesma 

providência. Ao contrário, talvez seja inevitável aumentar os preços de venda. 

 
 

Uma das funções básicas dos gerentes é manter sob constante atenção todas  

as mudanças relevantes e saber como lidar com elas. As mudanças 
deflagram uma nova rodada de decisões referentes aos lucros. Neste capítulo, focalizamos 

principalmente o impacto das mudanças no volume sobre o lucro operacional e sobre o 

caixa gerado pelas operações. Evidentemente, o volume de vendas é um dos 

determinantes mais importantes de ambos os resultados. 
 

O capítulo anterior explicou a análise do ponto de equilíbrio. Freqüentemente, esse 

exercício é chamado análise custo-volume-lucro, para deixar claro que não estamos 
interessados apenas no ponto de equilíbrio, mas, ao contrário, no quadro mais amplo do 

comportamento do lucro em reação às mudanças no volume. Neste capítulo, analisamos 

como as viações no volume de vendas afetam o desempenho do lucro e do fluxo de caixa. 
 

 
AUMENTO DO VOLUME DE VENDAS 
Os gerentes, muito naturalmente, estão voltados para as vendas. Sem 

vendas, não há negócio; ponto final. Como se diz em marketink ñnada acontece at® a 

vendaò. Muitas empresas novas n«o sobrevivem ¨s fases iniciais, porque é muito difícil 

construir e estabelecer a base de vendas. Os clientes devem ser conquistados. Mesmo com 
a consolidação da base de vendas, os volumes de vendas nunca são uma certeza. As 

vendas são vulneráveis à concorrência, às transformações nas preferências dos 

consumidores e às decisões e gastos, assim como às condições gerais da economia interna 

e global. 

 O 
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Pensando de maneira mais positiva, o crescimento no volume de vendas é a 

maneira mais realista de aumentar os lucros. Os aumentos nos preços de 
venda quase sempre enfrentam alguma  resistência  dos  clientes,  além  das 

reações da concorrência. Na realidade, a demanda às vezes é extremamente sensível ao 

preço de venda. A contenção de lucros e o controle de despesas sem dúvida são 
importantes, mas são mais uma tática defensiva do que uma estratégia de crescimento do 

lucro como tal. 

 

 Suponha que a empresa do exemplo fosse capaz de aumentar o volume anual  em 
10% ao mesmo preço de venda ï de 601.904 para 662.094 unidades, uma variação 

positiva de 60.190 unidades. Evidentemente, não existe essa coisa de almoço de graça. 

Um gerente experiente perguntaria: De que maneira a empresa conseguiria aumentar o 
volume de vendas? Será que os clientes simplesmente comprariam mais 10%, sem 

qualquer aumento na propaganda, sem incentivos no preço de venda, sem alguma 

melhoria no produto ou outros atrativos? Pouco provável. O aumento no volume de 

vendas geralmente exige algum estímulo, como mais propaganda. 
 

Outra pergunta que o gerente experiente certamente formularia é se a 

empresa dispõe de capacidade suficiente para processar o aumento  de 10% 
no volume de vendas. Sempre é bom testar a  capacidade  quando  se  pensa  

em aumento do volume de vendas. Talvez seja preciso aumentar as despesas fixas para 

suportar as vendas adicionais. No entanto, presumiremos que a empresa tem bastante 
capacidade ociosa para absorver os 10% a mais no volume de vendas, sem qualquer 

elevação nas despesas fixas. 

 

 A empresa gera a margem de contribuição e R$ 1,89 por unidade, conforme 
explicado no capítulo anterior. A venda de 60.190 unidades adicionais aumentaria 

margem de contribuição total em R$ 113.476, assim calculados: 

 
 

    R$ 1,89   X    60.190  = R$ 113.476 

Margem de Contribuição  Unidades        Aumento da margem 
  por unidade   adicionais           de contribuição 

 

 

A Figura 9.1 mostra o impacto sobre o lucro de um aumento de 10% no volume de 
vendas; observe com especial atenção as variações decorrentes do maior volume de 

vendas. Todos os valores unitários permanecem os mesmos, assim como as despesas 

fixas. Os totais referentes à receita de vendas, ao custo do produto (custo das mercadorias 
vendidas) e às duas despesas operacionais variáveis aumentam em 10%. Assim, a 

margem de contribuição (lucro antes das despesas financeiras e do imposto de renda) 

seria 10,0% mais alta, como se vê na Figura 9.1. 

 



 

 

As despesas operacionais fixas, a depreciação e as despesas financeiras não 

aumentaram em decorrência do maior volume de vendas. Como já mencionado, a 

empresa tem capacidade suficiente (e bastante capital) para absorver o adicional de 10% 
no volume de vendas sem qualquer aumento nessas despesas. Lembre-se de que essas 

premissas devem ser estabelecidas com muito cuidado! Uma ou mais despesas das fixas 

da empresa talvez necessitassem de algum aumento para suportar o maior volume de 
vendas. 

 

 

 
Demonstração do resultado do efetiva (a partir da Figura 8.1)      Variações pro forma resultantes do 

      aumento de 10% no volume de vendas 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 

 

 
 

 

Por exemplo, a empresa talvez precisasse alugar mais espaço, contratar  outros 

empregados mensalistas ou adquirir novos equipamentos sujeitos a depreciação. E, no 
novo nível de vendas, os investimentos da empresa no ativo operacional líquido seriam 

mais elevados; o que significaria maior necessidade de capital; exigindo, provavelmente, 

um aumento no endividamento; daí resultando a elevação das despesas financeiras. Mas, 

Volume de vendas  = 

 

 

 

 

Receita de vendas 

 

Menos: Custo das mercadorias vendidas 

 

Margem bruta 

 

Menos: Despesas operacionais variáveis   

   Induzidas pelo volume de vendas 

   Induzidas pela receita de vendas 
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133.938 

 

259.996 

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

6.019.040 unidades + 60.190 unidades 

R$ 

Totais 

R$ 

P/ unid 

Observe o efeito da alavancagem operacional: A margem de contribuição total aumenta em 10,0% devido ao aumento de 

10,0% no volume de vendas. Mas o resuktado da última linha ou lucro líquido aumenta em 28,8%, pois os custos fixos e as 

despesas financeiras não aumentam no exemplo. 
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por enquanto, as despesas  fixas permanecerão constantes, apesar do maior volume de 

vendas, para fins de análise do aumento do lucro. A preservação das despesas fixas no 

mesmo nível, não obstante o volume de vendas um pouco mais elevado, é em geral 
razoável. 

 

O lucro líquido seria R$ 74.894,00 mais elevado, representando um aumento de 
28,8%. Mas, um minuto. Como é possível que um aumento de apenas 10% no volume de 

vendas redunde numa elevação de 28,8% no lucro? O aumento percentual do lucro 

líquido corresponde a 2,88 vezes o aumento percentual do volume de vendas. 

 
 
ALAVANCAGEM OPERACIONAL 

  Esse efeito multiplicador é chamado alavancagem operacional. Nesse 
exemplo, o aumento de 10% no volume de vendas acarretou um aumento percentual de 

quase três vezes no lucro líquido. Para compreender esse efeito de alavancagem, lembre-

se do segundo método de apuração do lucro do capítulo anterior ï o método do excesso 

sobre o ponto de equilíbrio. Ele consiste em dividir as vendas anuais em duas pilhas ou 
grupos: o número de unidades necessárias a alcançar o ponto de equilíbrio e o excedente 

do volume de vendas sobre essa quantidade anterior. A empresa vendeu 208.952 unidades 

acima e além do volume do ponto do equilíbrio (ver Capítulo 8). Cada unidade acima do 
volume do ponto de equilíbrio gera R$ 1,89 de margem de contribuição, adicional que 

pode ser encarado como lucro puro, pois as despesas fixas já foram absorvidas pelo 

volume de vendas do ponto de equilíbrio. 
 

Agora, observe o seguinte: 

 

 60.190  ÷            208.952    =     28,8% 
Unidade adicionais      Unidades acima do        

        vendidas                   ponto de equilíbrio            

 
Os 10% de unidades adicionais vendidas representam um aumento de 28,8% na 

pilha das unidades de lucro. Esta é a essência da alavancagem operacional. 

Evidentemente, é preciso estar na zona da alavancagem para que isso ocorra. É 
imprescindível que as vendas já estejam acima do ponto de equilíbrio. Mas se for este 

caso, a oscilação no lucro é mais do que proporcional à oscilação no volume de vendas. 

 

A alavancagem operacional significa que as variações percentuais no lucro 
geralmente são um múltiplo das variações percentuais no volume de vendas. Raramente 

essa relação é de 1% para 1%. A regra decorre do fato de que as despesas fixas 

permanecem constantes no nível de vendas mais elevado. Se as despesas fixas também 
aumentarem 10,0%, juntamente com o aumento no volume de vendas ï ou seja, se as 

despesas fixas operacionais, a depreciação e as despesas financeiras subirem os mesmos 

10% - o lucro tributável, o imposto de renda e o lucro líquido também aumentarão em 

apenas 10,0 por cento. 
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A alavancagem operacional reflete o fato de que a empresa não está usando 

integralmente sua capacidade. Quando a capacidade for alcançada ï e o será mais cedo ou 
mais tarde com o crescimento do volume de vendas ï as despesas fixas precisarão ser 

aumentadas para proporcionar maior capacidade. Se a empresa já estivesse vendendo na 

capacidade máxima, suas despesas fixas também teriam aumentado. Daí a importância de 
conhecer a efetiva situação da empresa em relação à capacidade ociosa. 

 

 
E O FLUXO DE CAIXA? 

  Os gerentes não podem ignorar os impactos do maior volume de vendas 

sobre o fluxo de caixa e sobre a situação financeira da empresa. Evidentemente, o 

aumento de 28,8% no lucro é positivo. Mas quais serão os efeitos desta variação sobre o 
fluxo de caixa? 

 

 O Capítulo 7 analisa o crescimento da empresa e o aumento das necessidades de 

capital. As demonstrações financeiras do orçamento foram elaboradas com base em 
várias premissas críticas sobre o financiamento das necessidades de capital para o 

crescimento, como as decisões sobre pagar dividendos, contrair novas dívidas ou emitir 

novas ações. Todo aquele conjunto de demonstrações financeiras projetadas é muito para 
ser repetido aqui.  

 

 Todavia, podemos examinar pelo menos o impacto do crescimento do volume de 
vendas sobre o caixa gerado pelo lucro. Para tanto, manteremos inalterados os índices 

operacionais da empresa. A Figura 9.2 representa a demonstração do fluxo de caixa 

diferencial ï que mostra as variações decorrentes do aumento do volume de vendas. 

Trata-se de uma análise parcial do fluxo de caixa, que vai apenas até o caixa gerado pelo 
lucro, antes da depreciação. 

 

 A análise completa do fluxo de caixa exige um conjunto completo de premissas 
sobre todas as origens e aplicações de caixa, como no Capítulo 7, ao desenvolvermos o 

orçamento básico (Figura 7.2) para o plano financeiro do crescimento da empresa. Aqui, 

ao contrário, focalizaremos as mudanças no caixa gerado pelo lucro, antes da 
depreciação, para vários cenários hipotéticos que serão analisados neste e nos próximos 

capítulos. O ponto de partida são as demonstrações financeiras da empresa (Figuras 3.1, 

4.2 e 4.4). Para  o cenário aqui realizado, perguntamos: E se o volume de vendas do 

período tivesse sido 10% superior? 
 

 A partir do balanço patrimonial (Figura 4.2), vemos que o saldo de caixa final da 

empresa é de R$ 256.663,00, o que não é muito grande. A empresa não dispõe de um 
bom colchão de reservas. Se, por exemplo, o aumento de 10% no volume de vendas 

tivesse reduzido substancialmente o caixa gerado pelo lucro, a empresa teria precisado 

analisar a hipótese de recorrer a outras fontes de caixa. 
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Mudanças na demonstração do                                                         Variações pro forma no fluxo de caixa 
resultado (a partir da Figura 9.1)    operacional decorrentes de: 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
    
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 Neste cenário (10% de aumento no volume de vendas), a Figura 9.2 mostra que o 
caixa gerado pelo lucro seria R$ 37.492,00 inferior ao do cenário original. Assim, o saldo 

de caixa final da empresa seria: R$ 256.663,00 de saldo final no exemplo original menos 

R$ 37.492,00 = R$ 219.171,00. A empresa talvez tivesse de aumentar as dívidas ou 
emitir novas ações para reforçar o saldo de caixa. O caixa final de R$ 219.171,00 talvez 

fosse muito baixo para oferecer alguma segurança. Em cada um dos cenários hipotéticos 

deste e dos próximos capítulos, as diferenças no caixa gerado pelo lucro (antes da 

depreciação) serão analisadas como na Figura 9.2. 
 

 Por que o caixa gerado pelo lucro diminuiu R$ 37.492,00 no cenário do aumento de 

10% no volume de vendas? O aumento de R$ 601.904,00 na receita de vendas (ver Figura 
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Figura 9.2 Impacto sobre o fluxo de caixa de um aumento de 10% no volume de vendas. 

R$ 
 

Nota: As variações nos ativos  e  passivos  se  baseiam nos  índices  operacionais  da 

empresa. Ver Figura 5.1 para um resumo desses índices. Por exemplo, o saldo final de 

contas a receber é igual a 5/52 da receita de vendas anual. Assim, um aumento na 

receita de vendas aumentaria contas a receber na base do mesmo índice.  
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Aumento no imposto de renda a  

recolher 

 

Aumento no lucro líquido 

No ano, o caixa gerado pelo lucro 

diminuiria em R$ 37.492,00 em 

conseqüência do aumento de 10%  

no volume de vendas 

Variação líquida no caixa gerado pelo lucro (atividades operacionais) 



 

 

9.1) faria com que o saldo final de contas a receber fosse R$ 57.875,00 mais alto: R$ 

601.904,00 x 5/52 = R$ 57.875,00. Lembre-se de que o índice operacional contas a 

receber/receita de vendas é 5/52 da receita de vendas anual, ou seja, o aumento em contas 
a receber corresponderia a cinco semanas (ou médias semanais) do aumento em receita de 

vendas. Conforme explicado no Capítulo 4, o aumento em contas a receber diminui o 

caixa gerado pelo lucro. 
 

 Na Figura 9.1, vemos que o custo das mercadorias vendidas aumentaria em R$ 

391.238,00. Esse aumento faria com que o saldo final de estoques fosse R$ 97.809,00 

mais alto, ou seja, 13/52 do aumento do custo das mercadorias vendidas. (O prazo médio 
de renovação dos estoques da empresa é de 13 semanas.) Este aumento dos estoques e 

baseia nos índices operacionais da empresa, que continuariam os mesmos, segundo 

nossas premissas. No entanto, o fluxo de caixa talvez fosse afetado por um aumento ainda 
maior nos estoques. 

 

No calor e sob as pressões de uma campanha de marketing para aumentar o 

volume  de vendas, o entusiasmo irrealista e o excesso de otimismo das cotas 
de vendas talvez induzissem  a  aumentos de  inventário não justificados  pelo 

 efetivo crescimento das vendas. A equipe de vendas não quer ser vítima de faltas de 

estoque que atrasariam a entrega dos produtos e redundariam em perdas de vendas. 
Assim, os estoques finais talvez fossem bem acima do necessário para suportar o 

verdadeiro aumento no volume de vendas. Outro risco é o excesso de liberalidade da 

política de crédito, aumentando demasiadamente o prazo médio de recebimentos das 
vendas. 

 

 Não explicaremos com detalhes todas as variações nos ativos e passivos 

operacionais da Figura 9.2. Como no caso das mudanças em contas a receber e em 
estoques, as demais se baseiam nos índices operacionais da empresa, que foram mantidos 

constantes. É possível verificar cada uma das variações mediante a aplicação do 

correspondente índice operacional a cada uma das mudanças na receita de vendas e nas 
despesas constantes da demonstração do resultado comparativa (Figura 9.1). 

 

 Em síntese, o caixa gerado pelo lucro seria prejudicado pelo maior volume de 
vendas, não obstante o aumento no lucro líquido. Assim, o lucro adicional decorrente do 

crescimento no volume de vendas aumentaria a necessidade de financiamento ï a ser 

suprida por meio do saldo de caixa, da elevação do endividamento ou da emissão de 

novas ações (com a alternativa de redução ou eliminação do pagamento de dividendos). 
 

 A análise das variações no fluxo de caixa decorrentes de mudanças no volume de 

vendas chama a atenção da gerência para estes pontos importantes. Além disso, lembra 
aos gerentes que o aumento do lucro não conduz necessariamente a um aumento imediato  

na geração de caixa, podendo até surtir o efeito oposto, ou seja, a redução no curto prazo 

do caixa proveniente do lucro, como ocorre no presente cenário. A análise do lucro sem a 



 

 

corresponde análise do fluxo de caixa é como calçar apenas um sapato. É preciso usar 

ambos para chegar a algum lugar. 

 
 
REDUÇÃO DO VOLUME DE VENDAS 

  Suponha que o volume de vendas da empresa tenha sido 10% inferior ao 
efetivo. Os gerentes devem ficar muito preocupados e explorar os motivos do decréscimo. 

A concorrência está mais acirrada? Os clientes estão preferindo produtos alternativos? A 

situação econômica está reduzindo o consumo? A localidade está em deterioração? O 

nível dos serviços aos clientes não é mais o mesmo? A queda das vendas decorre da falta 
de um programa de gestão da qualidade total (TQM)? 

 

A queda do volume de vendas é um dos problemas mais sérios com que se defronta 
qualquer negócio. Se não ocorrer uma reversão rápida, a empresa precisará tomar 

decisões extremamente traumatizantes do tipo downsizing e redução do quadro de 

pessoal, venda do ativo imobilizado, fechamento e fábricas e assim por diante. O falecido 

economista Kenneth  Boulding considerou o downsizing ña gest«o do decl²nioò, 
observação que me parece absolutamente correta. É uma tarefa muito desagradável, para 

dizer o mínimo. 

 
O impacto de curto prazo de um decréscimo de 10% nas vendas sobre o lucro 

operacional apresenta grande dependência em relação à capacidade da empresa de reduzir 

as despesas fixas para o nível de  vendas mais baixo. Imagine o contrário, ou seja, que as 
despesas operacionais fixas e a depreciação continuariam no mesmo nível. E presuma que 

as despesas financeiras também permaneceriam inalteradas. O nível de endividamento 

total não diminuiria com a redução do volume de vendas, pelo menos no curto prazo. 

 
A Figura 9.3 mostra o impacto da redução de 10% no volume de vendas sobre o 

desempenho do lucro. A última linha da demonstração do resultado do exercício 

diminuiria em R$ 74.894,00. Isso era de se esperar, em face da não ïredução das despesas 
fixas. Observe que a alavancagem operacional agrava a situação ï nesse cenário, o lucro 

líquido despenca 28,8%, para uma 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 hipótese de declínio de 

10%, o caixa gerado pelo lucro aumenta em R$ 37.492,00, como demonstrado na Figura 

9.4. 
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Demonstração do resultado Efetiva (a partir da Figura 8.1)              Variações pro forma resultantes da 

      redução de 10% no volume de vendas 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 

 

 
 

 

 

A receita de vendas mais baixa e o decréscimo no custo das mercadorias vendidas 
acarretariam redução em contas a receber e em estoques, presumindo que os respectivos 

índices operacionais permaneçam os mesmos. Basicamente, os respectivos impactos 

sobre o fluxo de caixa seriam exatamente o oposto nos dois casos de variação da receita 
de vendas. Poucos gerentes aceitariam a redução no lucro em troca da vantagem no fluxo 

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

6.019.040 unidades + 60.190 unidades 

R$ 

Totais 

R$ 

P/ unid 

Observe o efeito da alavancagem operacional: A margem de contribuição total diminui em 10,0% devido a redução de 10,0% 

no volume de vendas. Mas o resuktado da última linha ou lucro líquido diminui em 28,8%, pois os custos fixos e as despesas 

financeiras não se reduzem no exemplo. 
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Mudanças na demonstração do                                                         Variações pro forma no fluxo de caixa 

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

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
    
 
 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

Todos os fatores lucro estão sujeitos a mudanças. A negligência ou a 
inépcia dos gerentes pode resultar em deterioração do lucro, às vezes 

muito rápida. Aumentos no custo do produto ou nas despesas  fixas  e  

variáveis infligem sérios danos no desempenho do lucro. Mas nem sempre os gerentes 
são capazes  de introduzir grandes melhoras em certos fatores. 

 

 As despesas fixas  talvez já estejam reduzidas ao osso. É possível que os custos dos 

produtos já sejam controlados por determinado fornecedor ou que os fornecedores 
alternativos ofereçam praticamente o mesmo preço.  A concorrência muito das vezes 

submete os preços de venda a uma camisa-de-força muito apertada. Os clientes 

apresentam grande sensibilidade a aumentos nos preços de venda. O volume de vendas é 
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Figura 9.4 Impacto sobre o fluxo de caixa de uma redução de 10% no volume de vendas. 

R$ 

 

Nota: As variações nos ativos  e  passivos  se  baseiam nos  índices  operacionais  da 

empresa. Ver Figura 5.1 para um resumo desses índices. Por exemplo, o saldo final de 

contas a receber é igual a 5/52 da receita de vendas anual. Assim, um aumento na 

receita de vendas aumentaria contas a receber na base do mesmo índice.  
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Redução  no imposto de renda a  

recolher 

 

Redução  no lucro líquido 

No ano, o caixa gerado pelo lucro 

ou pelas atividades operacionais 

diminuiria em R$ 37.492,00 em 

conseqüência da redução de 10%  

no volume de vendas. 

Variação líquida no caixa gerado pelo lucro (atividades operacionais) 



 

 

o fator crítico do sucesso para a maioria dos  negócios, o que explica por que os gerentes 

se mostram tão preocupados em relação à participação de mercado, conceito que será 

mencionado com freqüência nos próximos capítulos. 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 
 

 



 

 

Mudanças no Preço de Venda 

e nos Custos  
 

 

 

ntes de prosseguir neste capítulo, formularei uma pergunta básica. Supondo 
que seja possível optar entre uma e outra alternativa, mas não ficar com as 

duas, qual seria a melhor hipótese: 10% de aumento no volume ou 10% de aumento no 

preço? Na maioria dos casos, as diferenças entre as duas situações são enormes. Este 

capítulo compara os efeitos das variações no volume de vendas e no preço de venda. As 
disparidades às vezes são surpreendentes. De qualquer maneira, é importante estar bem 

seguro das discrepâncias! 

 
 

AUMENTO NO PREÇO DE VENDA 

  Supo  A fixação do preço de venda é uma das decisões mais difíceis com que se 
defrontam os gerentes. Em geral, a própria concorrência determina a amplitude básica do 

preço de venda. Mas quase sempre há um espaço para manobra nos preços de cada 

empresa, por causa da diferenciação dos produtos, da fidelidade à  marca, das vantagens 

da localização, da qualidade dos serviços ï para mencionar apenas algumas das muitas 
razões que freqüentemente justificam preços de venda mais elevados do que os dos 

concorrentes. 

 
 As despesas fixas geralmente são insensíveis aos aumentos no preço de venda. Em 

contraste, os aumentos no volume de vendas muitas vezes acarretam elevações nas 

despesas operacionais fixas, sobretudo quando a capacidade da empresa está quase 

esgotada. Poucas despesas fixas são afetadas diretamente pela elevação dos preços de 
venda, mesmo que a empresa esteja operando a plena capacidade. A propaganda (custo 

fixo após os gastos) talvez precise ser impulsionada para persuadir os clientes de que o 

aumento no preço de venda é necessário ou benéfico. Além desse caso, é difícil encontrar 
muitas despesas operacionais fixas que oscilem diretamente com o aumento de preços. 

 

 Assim, com esta observação sempre presente, consideremos o caso hipotético em 
que a empresa teria condições de vender o mesmo volume a preços de venda 10,0% mais 

elevados. A Figura 10.1 apresenta este cenário para a empresa do exemplo. O lucro mais 

do que dobra, aumentando me 137,5%, conforme demonstrado no exemplo. Será que esta 

hipótese seria realista? /apenas na medida em que for realista o aumento de 10% no preço 
de venda. Nesta situação, apenas um tipo de despesa operacional variável aumentaria: as 

que estão vinculadas à receita de vendas. 

 
 Observe que o custo das mercadorias vendidas não aumenta, pois o volume 

vendido fica inalterado. Na situação de aumento de volume de vendas (capítulo anterior), 

o aumento na receita de vendas é absorvido em boa parte pelo aumento no custo das 

 A 

CONCEITO - 

C H A V E  

 



 

 

mercadorias vendidas. Em contraste, no caso deste capítulo, 90% da receita incremental 

de R$ 601.904,00 vai direto para o lucro operacional (resultado antes do imposto de 

renda). 
 

 Capítulo 3 analisa a demonstração do resultado interna para os gerentes, e um dos 

pontos críticos daquela exposição é o de que as despesa devem ser classificadas e 
reportadas conforme seu comportamento ou segundo seus vetores ou indutores.* 

Algumas despesas operacionais dependem diretamente da receita de vendas e não do 

volume e vendas. À medida que aumenta o valor monetário das vendas, essas despesas 

sobem na mesma proporção. 
 
 Nota:  

 

 *  Vetor ou indutor de custo é um termo popular hoje em dia, significando que os gerentes 

devem identificar os fatores que determinam, impulsionam ou induzem certo custo. A 
identificação dos vetores de custo é a etapa básica do método de análise e alocação de  custos 

chamado custeio baseado em atividades, ou ABC. Retornaremos ao assunto mais tarde.   

 A maioria dos varejistas aceita cartões de crédito nacionais, como VISA, 

MasterCard, American Express e Diners Club. Os canhotos de cobrança dos cartões de 
crédito são depositados diariamente num banco participante. Em seguida, o banco 

desconta a quantia total e credita o saldo líquido na conta corrente da empresa. As taxas 

de desconto variam entre 2 e 4% (às vezes mais altas ou mais baixas). Assim, a empresa 
fica apenas com 98 a 96% dos valores monetários provenientes das vendas pagas com 

cartão de crédito. As despesas com o desconto das vendas pagas com cartão de crédito 

saem direto do alto da demonstração do resultado, ou seja, da receita de vendas. 

 
 As comissões de vendas são outro exemplo comum de despesas induzidas pela 

receita de vendas. Como é de conhecimento geral, muitos varejistas e outras empresas 

remuneram os representantes de vendas na base de comissões, que geralmente 
correspondem a uma certa porcentagem do valor total das vendas, algo como 5 a 10%. Os 

vendedores às vezes também recebem um salário básico, que seria o piso fixo  da  

despesa. Apenas as comissões acima e além da base fixa seriam variáveis. (Essa situação 

exige a segregação da parcela fixa e da  parcela variável na demonstração do resultado 
gerencial) 

 

 Muitas empresas concedem crédito de curto prazo aos clientes, sobretudo nas 
vendas para outras empresas. Por mais cuidadosa que seja a seleção dos clientes antes da 

concessão do crédito, alguns sempre se tornam inadimplentes. Afinal, após reiteradas 

tentativas de cobrança, a empresa acaba baixando para despesas o saldo dessas  contas a 
receber. Tais perdas são chamadas créditos irrecuperáveis ou créditos incobráveis , isto é, 

uma despesa inevitável decorrente da prática de vendas a prazo. Também essas despesas 

dependem da receita de vendas, e então do volume de vendas (quantidade de unidades  

vendidas). 



 

 

 

Outro exemplo de receita que varia com a receita de vendas é um tanto 

surpreendente: aluguel. As empresas freqüentemente assinam contratos de 
locação  pelos  quais  o  valor  do  aluguel  se  baseia   nas   vendas   brutas. 

Geralmente prevê-se uma importância básica ou um aluguel mensal mínimo. Além disso, 

há uma parcela variável, correspondente a um percentual da receita de vendas total. O 
procedimento é comum entre os varejistas que alugam espaço em shopping centers. 

Muitas outras despesas também variam com a receita de vendas total, como comissões de 

franquias sobre as vendas brutas. 

 
 

 
Demonstração do resultado Efetiva (a partir da Figura 8.1)              Variações pro forma resultantes do 
      aumento de 10% no volume de vendas 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

 

 

 
 

 Em síntese, a receita de vendas aumentaria em 10,0%, mas o efeito seria reduzido 

por um aumento de 10,0% das despesas operacionais variáveis induzidas pela receita de 

Volume de vendas  = 
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Figura 10.1 Impacto sobre o lucro de um aumento de 10% no preço de vendas. 

6.019.040 unidades + 60.190 unidades 

R$ 
Totais 

R$ 
P/ unid 

Observe o efeito da alavancagem do preço de venda: A margem de contribuição total aumenta em 47,7% devido ao aumento 

de 10,0%  no preço de vendas. Mas o resultado da última linha ou lucro líquido aumenta em 137,5%, pois os custos fixos e as 

despesas financeiras não aumentam no exemplo. 
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+ 137,5% 
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vendas, proporcionando um aumento líquido de R$ 541.714,00 na margem de 

contribuição,conforme demonstrado na Figura 10.1. Estamos presumindo que as despesas 

operacionais fixas, as despesas  de depreciação e as despesas  financeiras não se alteram 
com o preço de venda mais elevado. Assim, o aumento da margem de contribuição se 

transfere integralmente para o lucro tributável. O fisco fica com 34% do resultado, 

sobrando um aumento de R$ 357.531,00 na última linha do lucro líquido. 
 

 A cifra  final é um ganho bastante elevado de 137,5% no lucro líquido; em outras 

palavras, o lucro líquido mais do que dobra. O efeito também poderá ser visto como um 

tipo de alavancagem ï ou alavancagem do preço de venda.* No entanto, o foco principal 
deve voltar-se para o enorme salto na margem de contribuição unitária, que sobe de R$ 

1,89 para R$ 2,79, aumento de 47,7%. Esta é uma variação crítica. A empresa aumenta o 

preço de venda em R$ 1,00, mas as despesas operacionais induzidas pelas vendas 
correspondem a 10% da receita de vendas; assim, R$ 0,10 são cortados logo de início, 

deixando um ganho unitário no preço de venda de R$ 0,90. As  601.904 unidades 

vendidas, multiplicadas pelo ganho de R$ 0,90 na margem de contribuição unitária, 

produzem um ganho de R$ 541.714,00, que é o aumento na margem de contribuição 
total. 

  

 Francamente, um aumento de 10% no preço de venda, sem qualquer impacto no 
custo do produto ou nas outras despesas da empresa, não é algo mais provável. 

Apresenta-se a hipótese apenas para ilustrar a intensidade do impacto do aumento do 

preço de venda em comparação com o efeito do aumento do volume de vendas. Assim, 
também analisaremos o impacto sobre o fluxo de caixa de um aumento de 10% no preço, 

que também difere, como o dia da noite, do caso de aumento no volume de vendas.  

 
 Nota:  

 

 *  Em geral, o conceito de alavancagem operacional se refere apenas a variações no volume 

de vendas; assim, o efeito multiplicador sobre o lucro, decorrente do aumento do preço de venda, 

não é chamado alavancagem operacional. 

 

 
FLUXO DE CAIXA COM 
PREÇO DE VENDA MAIS ALTO 

 A Figura 10.2 apresenta os impactos sobre o caixa gerado pelas operações, antes da 
depreciação; essa cifra aumentaria em R$ 323.861,00 ï um aumento enorme! O saldo de 

contas a receber aumentaria em decorrência da elevação na receita de vendas. As 

despesas operacionais variáveis e a provisão para o imposto de renda exerceriam efeitos 

relativamente pequenos sobre o fluxo de caixa. No total, o aumento no caixa gerado pelas 
operações é quase igual ao aumento no lucro. 

 

 De fato, o aumento no caixa gerado pelo lucro mais do que dobraria o saldo de 
caixa da empresa, que é de R$ 256.663,00 (na Figura 4.2). Este grande aumento no saldo 
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de caixa levantaria questões sobre o que fazer com o excesso: Elevar os dividendos? 

Reduzir as dívidas? Recomprar algumas ações? Até que se decida sobre esses temas, é 

impossível elaborar o balanço patrimonial da empresa. Essa dupla análise dos efeitos do 
preço de venda sobre o lucro e sobe o caixa chama a atenção dos gerentes para essas 

importantes considerações. 

 
 

REDUÇÃO NO PREÇO DE VENDA 

O que sobe pode descer. Consideremos agora o cenário de redução de 10% 

no preço de venda. Os gerentes não precisam ser  lembrados  dos  efeitos  
perniciosos  das reduções no preço de venda, embora talvez  não  percebam 

toda a intensidade dos danos resultantes dessa situação. Necessita-se de um  

aumento muito grande no volume de vendas para compensar as reduções  no preço de 
venda, que é o tema do próximo capítulo. A esta altura, basta afirmar que um aumento de 

10% no volume de vendas nem chega perto de compensar uma redução de 10% no preço 

de venda. 

 
 Analisamos aqui os danos resultantes de uma redução de 10% no preço de venda, 

supondo que os volumes continuarão os mesmos. A Figura 10.3 mostra a gravidade do 

problema. A empresa poderia logo de início R$ 601.904,00 em receita de vendas e apenas 
uma despesa operacional apresentaria redução. O lucro antes do imposto de renda 

diminuiria em R$ 541.814,00, que arrastaria a empresa para um prejuízo líquido antes do 

imposto. Observe que os R$ 184.183,00 de redução no imposto de renda é mais do que 
R$ 133.938,00.  

 

 A empresa pode usar o prejuízo fiscal de um ano para compensar o lucro tributável 

de outro. Nos Estados Unidos, a empresa que pagou imposto em um ou mais exercícios e 
depois apura prejuízo em exercícios subseqüentes tem direito a uma restituição. A 

compensação do prejuízo fiscal de um exercício com o lucro tributável de anos anteriores 

é chamada carryback. (em outros casos, a empresa precisa levar a perda para a frente, 
utilizando-a para compensar o lucro tributável de exercícios futuros, situação que é 

denominada carryforward).* 

 
 Nota:  

 

 * Ver nota no Capítulo 6 sobre compensação de prejuízos no Brasil. (N.T.) 

 

 No exemplo, a empresa provavelmente compensaria o prejuízo fiscal com o lucro 
tributável dos exercícios anteriores (presumindo que apresentou lucro tributável nos anos 

anteriores). Nos Estados Unidos, a empresa pode requerer a restituição do imposto pago 

sobre o lucro tributável dos três exercícios anteriores. Como ainda não teria sido recebida 

no final do ano, a restituição não se reflete no fluxo de caixa operacional da Figura 10.4, 
que mostra o impacto do decréscimo de 10% no preço de venda sobre o caixa gerado pelo 

lucro. 
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 O caixa gerado pelo lucro diminuiria em R$ 305.443,00, que é mais do que o saldo 

de caixa da empresa! Assim, literalmente, a redução de 10% no preço de venda 
empurraria a empresa para a beira da insolvência. A empresa teria de cortar o dividendo 

em dinheiro, tomar dinheiro emprestado ou convencer os acionistas a colocar mais 

dinheiro no negócio para financiar o prejuízo ï tarefa muito árdua, para dizer o mínimo. 
 

 
VARIAÇÕES NO CUSTO DO PRODUTO 
E NAS DESPESAS OPERACIONAIS 

 As variações no volume e no preço geralmente exercem os maiores impactos sobre 

o lucro. O custo do produto seria o fator crítico seguinte, pela ordem de importância para 

a maioria das empresas (exceto para as empresas de serviços que não vendem produtos; 
ver Capítulo 14). Os varejistas necessitam de táticas de compra inteligentes, persistentes, 

minuciosas e agressivas para manter sob controle o custo, dos produtos. Por outro lado, às 

vezes os cuidados são levados a extremos. 

 
 Conheci um agente de compras que era um verdadeiro tigre. Por exemplo, devolvia 

as agendas enviadas como brinde pelos fornecedores no final do ano, com a seguinte 

nota: ñEm vez de enviar-me brindes, reduza o pre­o de venda.ò A atitude talvez fosse 
exagerada, mas o fato é que acabou sendo promovido a gerente geral da empresa. 

 

 Mesmo quando submetidas a monitoramento minucioso e controle implacável, as 
despesas operacionais variáveis e fixas da empresa às vezes aumentam além do razoável. 

Salários, aluguéis, seguros, contas de luz e força, honorários de advogados ï praticamente 

todas as despesas operacionais ï sofrem os efeitos da inflação. Para ilustrar a situação, 

consideraremos o caso em que os preços e os volumes de venda permanecem estáveis, 
mas o custo do produto (custo das mercadorias vendidas) e as despesas operacionais 

variáveis e fixas aumentam em 10%. 

 
 No entanto, a despesa de depreciação permanece inalterada, pois decorre do custo 

original do ativo imobilizado. Por conveniência, também montaremos constantes as 

despesas financeiras. A Figura 10.5 mostra o impacto dessa situação sobre o desempenho 
do lucro. Como se vê, o aumento de 10% no custo do produto e nas despesas operacionais 

jogaria a empresa no vermelho. As empresas não teriam condições de permitir o 

descontrole desses itens. 

 
 Nos Estados Unidos, a empresa poderá compensar para trás o prejuízo fiscal com o 

lucro tributável do ano anterior e de outros exercícios passados. Este é o único aspecto 

positivo do cenário. Embora não seja mostrado aqui, o efeito sobre o caixa gerado pelo  
lucro seria quase tão ruim quanto o decorrente da redução de 10% no preço de venda. A 

diminuição no caixa gerado pelo lucro seria superior ao saldo de caixa da empresa, que 

precisaria levantar dinheiro para subsidiar a perda, o que não é fácil. 
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Mudanças na demonstração do                                                         Variações pro forma no fluxo de caixa 
resultado (a partir da Figura 10.1)    operacional decorrentes de: 
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Figura 10.2 Impacto sobre o fluxo de caixa de um aumento de 10% no preço de vendas. 

R$ 
 

Nota: As variações nos ativos  e  passivos  se  baseiam nos  índices  

operacionais  da empresa. Ver Figura 5.1 para um resumo desses índices. 

Por exemplo, o saldo final de contas a receber é igual a 5/52 da receita de 

vendas anual. Assim, uma redução na receita de vendas reduziria o contas 

a receber na base do mesmo índice.  
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Aumento no imposto de renda a  

recolher 

 

Aumento no lucro líquido 

No ano, o caixa gerado pelo lucro e pelas 

atividades operacionais aumentaria quase tanto 

quanto a elevação no lucro líquido, em forte 

contraste com a situação decorrente do aumento 

de 10%  no volume de vendas (Figura 9.2). 

Variação líquida no caixa gerado pelo lucro (atividades operacionais) 



 

 

 

 
Demonstração do Resultado Efetiva (a partir da Figura 8.1)              Variações pro forma resultantes de 
      redução de 10% no volume de vendas 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

Se houver condições de optar, a melhor mudança seria o aumento no 
preço de venda, presumindo que todos os demais fatores de lucro 

permaneçam inalterados. O aumento no preço e  venda  proporciona 

a maior variação positiva no lucro e o melhor resultado de geração de caixa ï muito 

melhor do que o aumento no volume de vendas de igual magnitude. O aumento no 
volume de vendas fica num distante segundo lugar. Volume de vendas e preço de venda 

são os dois grandes fatores. Todavia, nenhum fator de lucro deve ser ignorado. 

Volume de vendas  = 
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Figura 10.3 Impacto sobre o lucro de uma redução de 10% no preço de vendas. 

6.019.040 unidades + 60.190 unidades 

R$ 

Totais 

R$ 

P/ unid 

Observe o efeito da alavancagem do preço de 

venda: A margem de contribuição total diminui em 

47,7% devido à  redução de 10,0%  no preço de 

vendas. Mas o resultado da última linha ou lucro 

líquido diminui em 137,5%, pois os custos fixos e 

as despesas financeiras não diminuem no exemplo. 
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- 137,5% 

- 47,7% 

NOTA; A empresa não apresentaria lucro tributável no ano; assim, toda a 

provisão para o imposto de renda de R$ 133.938,00 na demonstração do 

resultado efetiva seria evitada. Além disso, conforme a legislação 

tributária dos Estados Unidos, presume-se que o prejuízo fiscal decorrente 

da nova situação seria compensado para trás (carryback) com o lucro 

tributável de exercícios anteriores, gerando uma restituição do imposto de 

renda. No Brasil, o prejuízo seria compensado mediante a redução do 

lucro real dos exercícios subseqüentes. 



 

 

 Os custos unitários dos produtos vendidos e praticamente todos os custos 

operacionais ï variáveis e fixos ï estão sujeitos a mudanças para pior. Essas mudanças de 

custo desfavoráveis às vezes exercem impactos devastadores sobre o lucro, a não ser que 
sejam contrabalançadas por aumentos imediatos no preço de venda, que é um tópico 

explorado nos próximos dois capítulos. 

 
 

 

 
Mudanças na demonstração do                                                         Variações pro forma no fluxo de caixa 
resultado (a partir da Figura 10.3)    operacional decorrentes de: 
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Figura 10.4 Impacto sobre o fluxo de caixa de uma redução de 10% no preço de vendas. 

R$ 
 

Nota: As variações nos ativos  e  passivos  se  baseiam nos  índices  

operacionais  da empresa. Ver Figura 5.1 para um resumo desses índices. 

Por exemplo, o saldo final de contas a receber é igual a 5/52 da receita de 

vendas anual. Assim, uma redução na receita de vendas reduziria o contas 

a receber na base do mesmo índice.  
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Aumento no imposto de renda a  

recolher 

 

Aumento no lucro líquido 

Observe que, no ano, o caixa gerado pelo lucro e 

pelas atividades operacionais cairia quase tanto 

quanto a redução no lucro líquido, em forte 

contraste com a situação decorrente diminuição 

de 10%  no volume de vendas (Figura 9.4). 

Variação líquida no caixa gerado pelo lucro (atividades operacionais) 



 

 

 

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

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

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

601.904 unidades Sem alteração 
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- 43,0% 

O aumento de 10% nos custos, resultante da inflação (exceto sobre a depreciação e as despesas financeiras), significa que a empresa 

sofrerá uma queda de 43%  na margem de contribuição unitária e total. Em conseqüência, passaria a operar abaixo do volume do ponto 

de equilíbrio e apresentaria prejuízo fiscal; assim, não estaria sujeita a qualquer imposto de renda e, nos Estado Unidos, seria capaz de 

come]pensar para trás o prejuízo fiscal com o lucro de exercícios anteriores e teria direito à restituição do imposto de renda já 

recolhido, que é a premissa desta figura.  



 

 

Trade ï Offs  Preço-Volume 
 

 

 

uando a empresa aumenta o preço de venda, é bem provável que ocorra alguma 

queda no volume de vendas. Se reduz o preço de venda, o efeito provável é o 

oposto, a não ser que os concorrentes também baixem o preço. O aumento no preço de 

venda às vezes é uma reação ao aumento no custo dos produtos. A elevação das despesas 
operacionais fixas, como o incremento dos gastos com propaganda, o pagamento de 

aluguéis mais altos pelas lojas, a compra de móveis de escritório mais caro e outros 

fatores, às vezes contribui para o crescimento do volume de vendas. 
 

 

INTRODUÇÃO 

 

 Nada disso é novidade para os gerentes experientes. O mundo dos negócios é feito 

de trade-offs (opção excludentes) entre fatores de lucro. Em outras palavras, na maioria 
dos casos, a mudança em determinado fator de lucro é causa ou efeito de variações em 

outros fatores de lucro. 

 

 Os Capítulos 9 e 10 analisam essas mudanças isoladamente; todos os demais 
fatores de lucro permanecendo constantes. Todavia, no mundo real dos negócios, 

raramente é possível mudar um fator de cada vez. Neste capítulo, examinamos os efeitos 

da interação das mudanças em dois ou mais fatores de lucro. 
 

 
REDUÇÃO DE 10% NO PREÇO DE VENDA PARA 
GERAR UM AUMENTO DE 10% NO VOLUME 
 

 Imagine-se na situação do gerente de vendas da empresa do exemplo. Ele está 

analisando seriamente a hipótese de reduzir o preço de venda em 10%, o que, segundo 
suas previsões, resultaria em aumento de 10% no volume de vendas. Evidentemente, é 

possível que os concorrentes acompanhem a iniciativa, caso em que o aumento no 

volume de vendas talvez não se concretizasse. Mas, a hipótese é pouco provável. O 
produto é diferenciado (o nome da marca e as especificações do produto são dois tipos de 

distinção). Sempre houve algum diferencial de preço entre os produtos da empresa e os da 

concorrência. Na opinião do gerente, a redução de 10% no preço não deverá desencadear 

uma guerra de preços com a concorrência. 
 

 Um dos motivos para a redução do preço de venda é que a empresa não está 

vendendo à plena capacidade. Não se trata de algo incomum; muitas empresas 
apresentam alguma folga ou ociosidade na capacidade de vendas provenientes das 

despesas fixas. Neste exemplo, o total das despesas fixas  proporciona suficiente espaço e 

pessoal para absorver um volume de vendas 20 a 25% mais alto. A diluição do total das 

 Q 
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despesas fixas em maior quantidade de unidades vendidas parece boa idéia. Em vez de 

partir para o downsizing, que exigiria o corte de despesas fixas, o seu primeiro 

pensamento é aumentar o volume de vendas para melhor aproveitar a capacidade de 
vendas resultantes das despesas fixas. 

 

 O gerente de vendas está consciente de que o volume talvez não reaja à redução do 
preço conforme as expectativas. Por outro lado, também é possível que aumente mais do 

que os 10% previstos. De qualquer maneira, ele planeja acompanhar de perto o 

comportamento dos clientes. Constata-se aqui um risco sério. Suponha que o volume de 

vendas não aumente; a situação não seria revertida com facilidade. Dificilmente a 
empresa seria capaz de cancelar a redução no preço de venda sem perder clientes, que 

provavelmente esqueceriam a redução anterior para encarar a reversão como um aumento 

de preço. 
 

Antes da decisão final, talvez fosse boa idéia verificar o que ocorreria com 

o lucro operacional. Os gerentes sempre devem efetuar uma análise rápida 

dos efeitos das decisões sobre os preços  de  venda,  antes  de  partir  para  a 
ação. Do contrário, estarão operando no escuro e esperando pelo melhor, que talvez se 

revele a pior solução. 

 
 A Figura 11.1 apresenta a análise do plano de redução do preço de venda. Opa! O 

corte no preço seria quase um desastre. Presumindo que a previsão sobre o volume de 

vendas se mostre verdadeira, a estratégia de redução do preço devastaria o lucro 
operacional, que se converteria em prejuízo operacional. O efeito líquido seria uma 

guinada negativa de R$ 318.390,00 ï do lucro de R$ 259.996,00 para o prejuízo de R$ 

58.393,00. A empresa mergulharia abaixo do (novo) ponto de equilíbrio e emergiria no 

vermelho. 
 

 Por que o impacto sobre o lucro é tão arrasador? Antes de tudo, observe que de 

pronto a receita de vendas total diminuiria em 1%, ou R$ 60.190,00. Um exemplo 
simples demonstra o motivo. Suponha que no exercício anterior determinada empresa 

vendeu 100 unidades ao preço de R$ 100,00. No período em curso, reduziu o preço em 

10% e o volume de vendas aumentou em 10%: 
 

 

 

 
 

 A redução na receita de vendas seria de 10%: - R$ 100,00/R$ 10.000,00 =  - 1%. 

 
 No entanto, o pior efeito seria o aumento no custo das mercadorias vendidas (ver 

mais uma vez a Figura 11.1), que aumentaria em R$ 391.238,00 (10%). A combinação 

deste efeito com a redução na receita de vendas provocaria uma queda de R$ 451.428,00 

na margem bruta. As receitas operacionais variáveis induzidas pelo volume de vendas 

Antes:  100 unidades   x   R$ 100,00   R$ 10.000,00 
Depois:  110 unidades   x   R$   90,00   R$   9.900,00 

Diferença: +10 unidades   x - R$  10,00 - R$      100,00   



 

 

aumentariam em R$ 37.000,00 (10%), embora as receitas operacionais variáveis 

induzidas pela receita de vendas apresentem a pequena redução de R$ 6.019,00, em 

conseqüência do decréscimo da receita de vendas. A margem de contribuição sofreria 
uma perda de R$ 482.409,00, ou 42,5%, tornando-se inferior às despesas fixas e 

redundando em prejuízo antes do imposto de renda. Que desastre desolador! Por que a 

situação ficou tão grave? 
 

 

 
Demonstração do Resultado Efetiva (a partir da Figura 8.1)          Variações pro forma resultantes de  
                    redução de 10% no preço e do  
                    aumento de 10% no volume  

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 Observe a margem de lucro unitária no plano: Ela se reduz a apenas R$ 0,99, ou 

seja, uma queda de R$ 47,7%. Não se pode perder quase metade da margem de 

contribuição unitária em troca de um aumento de 10% no volume de vendas. Na verdade, 

Volume de vendas      = 

 

 

 

 

Receita de vendas 

 

Menos: Custo das mercadorias vendidas 

 

Margem bruta 

 

Menos: Despesas operacionais variáveis   

   Induzidas pelo volume de vendas 

   Induzidas pela receita de vendas 

 

Margem de contribuição 

 

Despesas fixas 

   Despesas operacionais 

   Despesas de depreciação 

 

Lucro operacional 

 

Despesas financeiras 

 

Lucro antes do imposto de renda 

 

Provisão para o imposto de renda 

 

Lucro líquido 
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0,61 

1,00 

 

1,89 

 

 

 

  

6.019.040 

 

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 

 

259.996 

Figura 11.1  Imposto sobre o lucro decorrente de uma redução de 10%   

no preço de venda que resulte em 10% de aumento no volume de vendas. 
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  (318.390) 

R$ 
Totais 

- 42,5% 

A empresa perderia 

quase metade da 

margem de 

contribuição por 

unidade ï R$ 0,90 em 

R$ 1,89 ï e 

aumentaria o volume 

de vendas em apenas 

10%, daí resultando 

que a margem de 

contribuição total 

cairia R$ 42,5%! 

Com essa margem de 

contribuição mais 

baixa, a empresa 

estaria operando 

abaixo do volume do 

ponto de equilíbrio e 

apresentaria prejuízo 

fiscal, assim, não 

estaria sujeita a 

qualquer imposto de 

renda e, nos Estados 

Unidos, teria 

condições de 

compensar para trás o 

prejuízo fiscal com o 

lucro de exercícios 

anteriores e faria jus à 

restituição do imposto 

de renda já recolhido, 

que é a premissa 

desta figura. 



 

 

qualquer trade-off desse tipo, que reduza o preço de venda, de um lado, com igual 

aumento percentual no volume de vendas, de outro, é como puxar o tapete debaixo do 

lucro. A receita de vendas total diminui e as despesas totais aumentam. 
 

 No entanto, freqüentemente, nos deparamos com reduções de preço de 10% ou 

mais. Qual a explicação? Antes de tudo, muitas reduções de preço ocorrem apenas na 
lista ou tabela de preços, como o preço de etiqueta de um carro novo, que ninguém leva a 

sério como o preço final. Os preços de tabela são apenas o ponto de partida para se chegar 

ao preço final. Todos querem um desconto. 

 
 O exemplo uso o preço real, ou seja, a receita de vendas unitária afetivamente 

recebida pela empresa. Seria possível reduzir o preço de venda em 10% e ainda aumentar 

o lucro? Para tanto, o volume de vendas teria de crescer muito mais do que 10%, situação 
que abordaremos em breve. Será que, em alguma situação especial, a combinação de um 

corte de preços de 10%, com um aumento de volume de 10%, seria uma manobra 

inteligente? Parece que não; já definimos esse ponto na análise anterior, não? Bem, há 

uma exceção, que envolve uma questão muito importante. 

 

 
CASO ESPECIAL: 
CUSTOS DE PRODUÇÃO IRRECUPERÁVEIS 

 
 Observe na Figura 11.1 que o custo unitário do produto permanece o mesmo, em 

R$ 6,50, ou seja, não houve mudança no custo das mercadorias vendidas por unidades. 

Tal situação presume que, para dispor de produtos destinados à venda, a empresa compra 
ou fabrica os itens a esse custo unitário ou, se já estiverem no estoque, este é o custo de 

reposição. Embora predominantes, essas condições não se aplicam a certos casos atípicos 

e incomuns. 

 
 É possível que uma empresa não esteja substituindo as unidades vendidas, talvez 

porque o ciclo de vida do produto esteja perto do fim. Por exemplo, é possível que o 

produto esteja em vias de ser substituído por um modelo novo. Nesta situação, o custo 
contábil original ou histórico dos estoques se transforma em custo irrecuperável (sunk 

costs). Isso significa que o custo histórico é como água que transborda da represa; nunca 

retorna ao reservatório. 
 

 Agora, imagine que as unidades em estoque não serão substituídas ï a empresa está 

no fim da linha dessas unidades e está liquidando o estoque remanescente. O preço pago 

no passado por esses itens deve ser desconsiderado.* Para todas as finalidades práticas, o 
custo unitário do produto referente ao saldo em estoque deve ser reduzido a zero. É 

melhor que os gerentes ignorem os valores contábeis e consigam o preço de venda mais 

alto que possibilitaria o esvaziamento do estoque. 
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 Nota:  

 

 *  Isso para fins de processo decisório. Na realidade, o custo contábil do estoque será 

baixado como despesa, reduzindo o resultado do exercício. A situação envolve duas coisas 

totalmente diferentes. Primeiro, como o valor de mercado do estoque diminui, à medida que o 

ciclo de vida dos produtos se aproxima do final, a empresa deveria ter ajustado os estoques a valor 

de mercado, quando este ¼ltimo se tornasse inferior ao custo hist·rico (regra ñcusto ou mercado 
dos dois o menorò ou lower of cost or market ï LCM). Essa baixa reduziria o inventário ao custo 

de fato relevante para o processo decisório. Todavia, de um modo geral, os estoques obsoletos 

permanecem ao custo histórico, sem qualquer baixa como despesa, e o excesso só é lançado em 

custo das mercadorias vendidas por ocasião da venda do produto. 

 

 
REDUÇÃO DO FLUXO DE CAIXA A PREÇOS DE  
VENDA MAIS BAIXOS E VOLUMES DE VENDA MAIS ALTOS 

 

 O que ocorreria com o caixa gerado pelo lucro nesse cenário de redução de preço? 
O resultado seria igualmente desastroso, como se vê na Figura 11.2, que mostra o impacto 

decorrente da redução do preço de venda juntamente com o aumento no volume de 

vendas sobre o fluxo de caixa operacional. O caixa gerado pelo lucro (antes da 
depreciação) diminuiria em R$ 377.338,00. Esse decréscimo é superior ao saldo de caixa 

da empresa (R$ 256.663,00, da Figura 4.2), significando que a empresa precisaria 

recorrer a outras fontes de caixa para permanecer no mercado. 

 
 O prejuízo do ano é a principal razão para o impacto negativo sobre o fluxo de 

caixa. O aumento nos estoques também agravaria o problema do fluxo de caixa, como se 

verifica na Figura 11.2. Também deve observar-se que a variação no fluxo de caixa 
decorrente do imposto de renda resultante da compensação para trás do prejuízo fiscal 

ainda não teria sido recebida no fim do ano. Em suma, o caixa gerado  pelo lucro antes da 

depreciação pioraria muito, em face da redução do preço de venda em 10% para aumentar 
o volume de vendas em apenas 10%.  

 

 
AUMENTO NECESSÁRIO NO VOLUME DE VENDAS 
APENAS PARA MANTER A SITUAÇÃO ANTERIOR 

 
 A pergunta aqui é: Qual seria o aumento no volume de vendas que compensaria 

uma redução de 10% no preço de venda? Em outras palavras: Qual o volume de vendas 

que manteria inalterada a margem de contribuição? Isso significa que, pelos menos 

temporariamente, estaríamos preservando as despesas fixas no mesmo nível e que seria 
possível gerar o volume de vendas adicional sem aumento nas despesas fixas. O volume 

de vendas necessário para manter o lucro no mesmo nível seria calculado da seguinte 

maneira. 
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R$ 1.134.760,00 (mesma margem de contribuição) ÷ R$ 0,99 

(margem de contribuição unitária)  =  1.151.709 unidades. 



 

 

 

 

  O volume de vendas deveria ser superior a 1,1 milhão de unidades. Em outras 
palavras, o volume de vendas ao preço de venda 10,0% mais baixo precisaria quase 

dobrar em relação ao atual volume de vendas. Seria possível? Duvidoso, para dizer o 

mínimo. Mesmo que fosse possível vender tantas unidades, as despesas fixas também 
aumentariam, provavelmente em quantia bastante expressiva. O mesmo ocorreria com as 

despesas financeiras, em face da necessidade de contrair novas dívidas para financiar o 

aumento no ativo operacional, em conseqüência do maior volume de vendas. 

 
A moral da história, basicamente, é que uma redução de 10% no preço de 

vendas geralmente retira uma fatia tão grande da margem de contribuição 

que é necessário um aumento enorme no  volume  de  vendas,  apenas  para 
manter a empresa na mesma situação (ou seja, gerar o mesmo lucro anterior ao corte nos 

preços). Os Gerentes devem pensar muitas vezes antes de efetuar qualquer redução no 

preço de venda. 

 
 A análise precedente estende a redução no preço de todas as vendas efetuadas 

durante o ano. No entanto, muitas dessas situações são pouco duradouras e limitadas a 

relativamente poucos itens, vigorando apenas um dia ou somente no fim de semana. Além 
disso, a promoção talvez atraia clientes que acabam comprando outros itens não incluídos 

na promoção. Sacrifica-se a margem de lucro de uns poucos itens selecionados para 

aumentar as vendas de outros produtos com margens de lucro normais. 
 

 Na verdade, parece que muitos varejistas sempre têm alguns produtos em promoção 

praticamente todos os dias. Nesse caso, é difícil determinar a margem de lucro normal, 

pois quase todos os produtos entram em promoção. Em resumo, todos os produtos talvez 
tenham duas margens de lucro: uma fora de promoção e outra em promoção. A margem 

de lucro média do ano depende da freqüência com que o item entra em promoção. 

 
 De qualquer maneira a mesma análise básica aqui explicada também se aplica às 

reduções de preço limitadas e de curto prazo. Os gerentes devem calcular, ou pelo menos 

estimar, o volume de vendas adicional dos itens em promoção que proporcionaria à 
empresa os mesmos resultados dos preços de venda normais. O complicador aqui são as 

vendas de outros produtos (fora da promoção) que não teriam sido efetuadas sem o 

aumento no tráfego de vendas decorrente da promoção. Sem dúvida, as vendas adicionais 

efetuadas com margens de lucro normais são um fator importante que não deve ser 
negligenciado, embora as estimativas com alguma exatidão sejam muito difíceis. 

 

 
 

 

 

 



 

 

 

 
Mudanças na demonstração do                                               Variações pro forma no fluxo de caixa 
resultado (a partir da Figura 11.1)             operacional decorrentes de: 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
    
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 
RENUNCIANDO A 10% DO VOLUME DE VENDAS 
POR 10% DE AUMENTO NO PREÇO DE VENDA 

 

 Suponha que o presidente da empresa esteja pensando num aumento de 10% no 
preço de venda, ciente de que o volume de vendas provavelmente sofreria uma queda. De 

fato, o presidente chega a prever que a redução será de 10%. Em geral, os gerentes de 

vendas se opõem a abrir mão de qualquer volume de vendas, sobretudo quando envolve a 
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Figura 11.2 Impacto sobre o fluxo de caixa decorrente de uma redução de 10% 
 no preço de venda que resulte em 10% de aumento no volume de vendas.  

R$ 
 

Nota: As variações nos ativos  e  passivos  se  baseiam nos  índices  

operacionais  da empresa. Ver Figura 5.1 para um resumo desses índices. 

Por exemplo, o saldo final de estoques  é igual a 13/52 do custo das 

mercadorias vendidas no ano.  Assim, o aumento no custo das mercadorias 

vendidas  aumentaria os estoques na base do mesmo índice.  
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Redução em conta a receber 

 

Aumento em estoques 

 

 

 

Aumento em despesas antecipadas 

 

Aumento em contas a pagar 

 

 

 

Aumento em despesas acumuladas 

 

 

 

 

 

 

 

 

Restituição não recebida até o fim 

do ano 

 

Redução no lucro líquido 

Observe que, no ano, o caixa gerado pelo lucro e 

pelas atividades operacionais cairia ainda mais 

do que o lucro líquido, sobretudo por causa do 

aumento em estoques. 

Variação líquida no caixa gerado pelo lucro (atividades operacionais) 

 37.000 

  (6.019) 
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