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ADMINISTRAÇÃO FINANCEIRA

Uma empresa é constituída por um conjunto de recursos originários de diversas fontes: 

· Aporte de capital dos proprietários, 

· Empréstimos e financiamentos concedidos pelos credores e,

· Pelos lucros acumulados.

Os recursos proporcionados por estas fontes se destinam a vários usos tais como:

· Aquisição de ativos fixos, utilizados na produção de bens e serviços;

· Aquisição de outros ativos como estoque, duplicatas a receber e caixa;

· Liquidação de obrigações como duplicatas a pagar, impostos a recolher, salários e encargos a pagar. Empréstimos e financiamentos etc.

Numa empresa esses fluxos de recursos se movimentam e cabe ao administrador financeiro gerir e direcioná-los de acordo com os planos estratégico estabelecidos para a empresa.

Portanto cabe ao administrador financeiro:

· ser capaz de adaptar-se às mudanças de mercado; 

· planejar eficientemente o volume adequado de recursos a serem empregados na empresa; 

· obter recursos bem como alocá-los eficientemente.

Com objetivo de maximizar a riqueza dos sócios ou acionistas da empresa.

Para um planejamento financeiro são necessários os seguintes estudos ou análises:

1- dos demonstrativos financeiros 

2- da gestão de caixa

3- da gestão do capital de giro

4- da gestão do lucro

1 – ANÁLISE DOS DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

O balanço patrimonial é uma forma de demonstrar a situação de uma riqueza e a sua situação econômica e financeira. 

A análise das demonstrações financeiras é útil como meio de antecipar as condições futuras de uma empresa.

ANÁLISE POR ÍNDICES ( econômicos e financeiros)

Índice - é uma alíquota obtida da relação entre duas contas ou grupos de contas

Índice Setorial – representa a taxa média de mercado, obtida pelo(s) concorrente(s) no ramo de atividade. 

Obs.: Numa análise de demonstrativos financeiros é de fundamental importância se conhecer os índices setoriais para que tenhamos um referencial de mercado onde nossa empresa está inserida.

 Basicamente os índices obtidos numa análise revelam a situação:

· Financeira => estado de liquidez de uma empresa;

· Econômica => ocorrência de rentabilidade ou retorno obtido.

SITUAÇÃO FINANCEIRA

1 – Endividamento -  nível de obtenção e aplicação de recursos, e o grau de endividamento

PASSIVO CIRCULANTE + Exigível a Longo Prazo
ATIVO TOTAL

Se  igual a 1,0 a empresa está operando em estado de pré-solvencia;

Se maior do que 1,0 a empresa está insolvente (passivo a descoberto)

É importante conhecer se a empresa tem condições de gerar recursos para os pagamentos a ser efetuados.

* Interpretação do índice - quanto menor melhor

2 – Liquidez – capacidade financeira de pagamento das dívidas contraídas.

2.1 – Liquidez Corrente
ATIVO  CIRCULANTE

PASIVO CIRCULANTE




2.2 – Liquidez Seca

ATIVO  CIRCULANTE – ESTOQUE DE MERCADORIAS

                   PASIVO  CIRCULANTE

Se menor ou  = 1,0 os estoques estão comprometidos c/ dívida com terceiros 

Se maior do que 1,0 os estoques estão livre das dívidas para com terceiros

*  Interpretação para todos os índices - quanto maior melhor

SITUAÇÃO ECONÔMICA

Rentabilidade representa o grau de retorno dos investimentos efetuados.

1 – Giro do Ativo – indica quantas vezes a venda está cobrindo os investimentos efetuados no ativo



VENDAS LÍQUIDAS




         ATIVO

O fraco desempenho (menor que 1,0) pode ter como causas:

· Retração de mercado

· Perda de mercado para o concorrente

· Estratégia de venda para aumentar a margem de lucro
2 – Margem Líquida -  indica a rentabilidade das vendas



LUCRO LÍQUIDO

VENDAS LÍQUIDAS

3 – Rentabilidade do Ativo – ROA  (return on assets) – retorno dos investimentos no ativo
LUCRO OPERACIONAL

        ATIVO

4 – Rentabilidade do Patrimônio Líquido – ROE ( return common equity) – retorno do patrimônio líquido
LUCRO OPERACIONAL

PATRIMÔNIO LÍQUIDO

5 – Giro do Ativo Imobilizado -  indica a eficiência com que a empresa está usados seus equipamentos
VENDAS LÍQUIDAS




ATIVO IMOBILIZADO LÍQUIDO

* Interpretação para todos os índices - quanto maior melhor
ÍNDICES DE ROTAÇÃO

É de significativa importância se conhecer os ciclos financeiros (dias) que a empresa tem em suas operações de reposição de estoque, recebimento das vendas e pagamento de suas compras para que se possa fazer uma eficiente gestão financeira de caixa.

1 - PMRE- Prazo médio de rotação de estoques         

PMRE =  ESTOQUE MÉDIO   X  360

                        CMV

2 – PMRV – Prazo médio de recebimento das vendas

PMRV =        DUPLICATAS A RECEBER MÉDIA              X 360







                           VENDAS 

3 – PMPC – Prazo médio do pagamento das compras

Calculo das compras:    Se  CMV =  EI +  C – EF,   portanto:   COMPRAS  =  CMV + EF  - EI
PMPC =  DUPLICATAS A PAGAR MÉDIA   X  360


                COMPRAS

CICLO OPERACIONAL

É o período médio de investimentos da empresa, que vai desde a aquisição da mercadoria ou da matéria-prima, o seu estoque até o recebimento de suas vendas. 

CICLO FINANCEIRO OU DE CAIXA

Corresponde ao período em que a empresa financia o ciclo operacional. Mas não são os únicos dias em que ela precisa financiá-lo, pois no restante do ciclo operacional os fornecedores financiam apenas parte dos investimentos.

Ex. Se uma empresa tem um ciclo operacional de 137 dias, e paga suas compras em 85 dias indica que durante 52 dias ( 137-85) a empresa financia o seu ciclo operacional                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         
	Ciclo operacional
	

	PMRE:74
	PMRV:63


	PMPC: 85
	Ciclo de Caixa: 52


Se por exemplo a empresa conseguir reduzir o seu prazo de  estocagem (ou de fabricação) 22 dias ela poderá estar pagando a suas compras no mesmo período em que estará recebendo de seus clientes, proporcionando maior lucros pois não terá necessidade de financiar o seu ciclo de caixa.

Para tanto não devemos analisar os índices de prazo médio individualmente, mas sempre em conjunto a fim de se conhecer o real ciclo financeiro, bem como não misturar a análise dos índices médios com os índices econômicos e financeiros da empresa
A conjugação dos três índices de prazo médio possibilita a visualização do ciclo operacional de caixa, fundamental para a determinação de estratégias empresariais, tanto comerciais como financeira.

É a partir dos ciclos operacionais que podemos constituir a análise do fluxo de caixa.

GESTÃO DE CAIXA          *Fluxo significa movimento
Para analisar o fluxo de caixa de uma empresa é preciso distinguir uma gestão simples de caixa de uma boa gestão de caixa. Em ambas deve ocorrer o esperado equilíbrio entre as entradas e saídas de caixa, porem há inúmeros caminhos para se conseguir um equilíbrio, cada um com uma causa e conseqüência.

Mesmo entre administradores experientes há muita dificuldade em se analisar o fluxo de caixa o que possibilita a ocorrência de erros que podem acabar comprometendo a saúde da empresa.

O fluxo de caixa não depende exclusivamente do administrador financeiro da empresa, pois decorre de múltiplas decisões (em diferentes áreas) como:

· Nível de estocagem;

· Prazos concedidos à clientes;

· Prazos obtidos de fornecedores;

· Estabilidade ou redução do volume de atividades (produção e vendas);

· Investimentos no ativo permanente;

· Aporte de capital, e,

· Expansão etc.
Através da Demonstração do fluxo liquido de caixa – DFLC, podemos verificar os efeitos de todos os investimentos e financiamentos no fluxo de caixa e avaliar os aspectos da gestão de capital de giro. Que pode ser verificada através de uma demonstração de fluxo de caixa, diário, mensal ou anual através do balanço patrimonial quando não temos maiores informações da empresa.

ANÁLISE E GESTÃO DO FLUXO DE CAIXA

Uma eficiente administração do Caixa contribui significativamente para maximizar os lucros da empresa A área da Tesouraria responsável pelos pagamentos e recebimentos deve interagir junto a outras áreas geradoras de pagamentos e recebimentos para que se possa ter um fluxo financeiro positivo.

As principais contas patrimoniais operacionais que exercem impacto sobre o Caixa são:

· Estoques

· Valores a Receber

· Valores a Pagar

MANUTENÇÃO DE SALDO MÍNIMO DE CAIXA

Um dos objetivos da gestão do Caixa é a manutenção de um saldo que possa atender as suas necessidades básicas como:

· Pagamento de transações geradas nas atividades operacionais tais como: compra de matéria-prima pagamento de mão de obra etc.

· Liquidação de empréstimos e financiamentos;

· Investimentos em ativos permanentes;

· Pagamentos de eventos não previstos

· Reciprocidade exigida pelos bancos.

A  DFLC – Demonstração do Fluxo Liquido de Caixa, possibilita se conhecer se a empresa foi auto suficiente no financiamento de seu giro  e qual sua capacidade de expansão com recursos próprio gerados em suas operações, ou seja, qual é a sua independência financeira.

 Os objetivos da analise de um DFLC são:

· Avaliar alternativas de investimos;

· Avaliar e controlar ao longo do tempo as decisões importantes que são tomadas na empresa e seus reflexos monetários;

· Avaliar as situações presente e futura de caixa, para facilitar a liquidez das obrigações da empresa;

· Certificar se os excessos de caixa estão sendo devidamente aplicados.

Elaboração do Fluxo de Caixa (Cash Flow), com base no balanço patrimonial

	ITENS
	$

	Lucro Líquido
	1.600

	(+) Depreciação /Variação Monetária
	250

	(-) Pagamentos   
	(3.200)

	= Caixa Operacional – CO
	(1.350)

	(+) Aumento de Capital  
	2.000

	(+) Financiamentos a LP  
	1.500

	(-) Compra de Imobilizado  
	(2.000)

	= Caixa Estratégico – CE
	1.500

	Variação da disponibilidade ( CO + CE)
	150

	(+) Caixa  Inicial
	20

	= Caixa Final
	170


CAPACIDADE DE GERAÇÃO DE CAIXA OPERACIONAL

O simples aumento no saldo de caixa não significa que as atividades operacionais estão gerando caixa. Ao se agrupar as atividades de acordo com a sua natureza, mês a mês poderemos visualizar a geração de caixa operacional.
Exemplo

	Contas
	Mês 1
	Mês 2
	Mês 3
	Total Trimestral

	Duplicatas a Receber
	
	
	
	

	Saldo inicial
	1.000
	700
	1.200
	2.900

	+ Vendas
	1.600
	1.600
	1.600
	4.800

	- Saldo Final
	(700)
	(1.200)
	(1.200)
	(3.100)

	=  Valor recebido
	1.900
	1.100
	1.600
	4.600

	Estoques
	
	
	
	

	Saldo inicial
	1.200
	1.200
	1.200
	3.600

	-CMV
	(1.000)
	(1.000)
	(1.000)
	(3.000)

	-Saldo Final
	(1.200)
	(1.200)
	(1.200)
	(3.600)

	= Compras
	1.000
	1.000
	1.000
	3.000

	Duplicatas a Pagar
	
	
	
	

	Saldo inicial
	650
	650
	850
	2.150

	+ Compras
	1.000
	1.000
	1.000
	3.000

	- Saldo Final
	(650)
	(850)
	(650)
	(2.150)

	= Valor pago
	1.000
	800
	1.200
	3.000

	FLUXO DE CAIXA
	Mês 1
	Mês 2
	Mês 3
	Total Trimestral

	Receb. das Vendas
	1.900
	1.100
	1.600
	4.600

	- Pagto das Compras
	(1.000)
	(800)
	(1.200)
	(3.000)

	- Pagto das despesas
	(500)
	(500)
	(500)
	(1.500)

	Caixa Operacional
	400
	(200)
	(100)
	100

	+/- Imobilizado
	(100)
	(100)
	(100)
	(300)

	+/- Empréstimos L.P
	-:-
	500
	-:-
	500

	Caixa Estratégico
	-:-
	500
	-:-
	300

	+ Saldo Inicial de Caixa
	400
	700
	900
	400

	= Saldo Final de Caixa
	700
	900
	700
	700


GESTÃO DE CAPITAL DE GIRO

Capital de Giro  ou Capital Circulante representa os investimentos de uma empresa em ativos de curto prazo como, disponibilidades, títulos e valores a receber e estoques, que se transformam dentro do ciclo operacional. È um capital que fica girando dentro da empresa cada vez que sofre uma transformação no seu estado patrimonial. 

Por exemplo:  

Fase 1-  saldo de Caixa  de $ 1.000 é transformado em Estoque de Matéria-prima;

Fase 2 – este estoque que indo para o processo produtivo recebe uma carga de custos de $ 300, indo para $ 1.300;

Fase 3 – recebe o acréscimo das despesas (c/ vendas, distribuição) de $ 50, vai para $1.350;

Fase 4 – é acrescido de $ 100 como margem de lucro no preço de venda, e passa representar $ 1.450;

Fase 5 -  o capital de giro acumulado de $ 1.450 transforma-se em duplicatas e dinheiro

Portanto o desembolso de $1.000 resultou num retorno de $ 1.450 que deduzido  de $ 350 que representam custos e despesas a serem liquidados, deixará um saldo de caixa de $ 100, no final do ciclo operacional.


[image: image1]
Capital de Giro Líquido ou CCL

– é obtido através da subtração do Ativo Circulante do Passivo Circulante. ( AC – PC) Também conhecidos como CCL – Capital Circulante Líquido que representa a condição de liquidez. 

Este exame deve ser elaborado observando-se o índice de liquidez da empresa.

Necessidade de Capital de Giro

Representa  o valor que a empresa precisar para financiar seu capital de giro

NCG =  ACO – PCO

Onde:

ACO =  duplicatas a receber +  estoques

        


PCO =  passivo circulante – empréstimos e financiamentos bancários

Situações Básicas

1 – Negativa - ACO Menor PCO – situação comum na maioria das empresas demonstrando uma NCG e para tanto deverá encontra  o financiamento adequado.

2 – Nula -  ACO Igual PCO -  representa a situação em que a empresa não tem necessidade de capital de giro.

3 – Positiva -  ACO Maior PCO – é quando sobram  recursos operacionais na empresa  e que poderão ser utilizados em outros investimentos ou expansão.

Fontes de financiamento de NCG

 Os capitais de terceiros e o capital próprio representam as fontes ou origens de financiamento da empresa. Algumas onerosas, pois sempre ao valor a ser liquidado existirá embutido acréscimos de juros, como nos empréstimos, financiamentos pagamentos parcelados de impostos. Os não onerosos são aqueles advindo das operações normais da empresa como salários a pagar, encargos sociais e impostos a recolher, provisões de férias.

As fontes mais comuns são:

· Aporte de Capital

· Empréstimos e financiamentos bancários

· Desconto de duplicatas

· Fornecedores

· Salários e encargos a Pagar

· Impostos a Recolher

4 – GESTÃO DO LUCRO

Como o salário representa a remuneração da mão-de-obra o lucro é a remuneração do capital investido e por isso que toda empresa busca gerar lucro.

Todas as empresas se utilizam de recursos representados por capitais investidos e buscam gerar lucro para remunerar esses capitais.
Para medir a eficiência da empresa para atender a este objetivo, apura-se a taxa de retorno sobre investimentos  dividindo o LUCRO  pelos INVESTIMENTOS

 - Se uma empresa que gerou lucro de $ 50.000 para um capital investido de $ 1.000.000 significa que obteve uma rentabilidade ou uma taxa de retorno sobre o investimento de 5%

Para tanto se deve observar qual o lucro e os investimentos a se tomar como base:

LUCRO

O comum é utilizar-se do valor do lucro líquido, apesar de existirem correntes que utilizam o valor do: 
· Lucro operacional, outros
· Lucro antes do IR, outros
· Lucro antes das despesas financeiras

INVESTIMENTOS

· Ativo Operacional = ( Ativo total – ( Passivo Circulante – Inst. Financeiras)
ORIGENS

· Patrimônio Líquido

· Capitais de Terceiros ou,

· Obrigações remuneráveis

ALAVANCAGEM FINANCEIRA

A alavancagem financeira ocorre quando o capital de terceiros produz efeitos sobre o patrimônio líquido.

As riquezas de uma empresa são geradas pelos ativos que são financiados por capitais de terceiros e/ou por capital próprio. 
Portanto para aumentar a riqueza dos proprietários da empresa ou sócios o ROA – Retorno sobre os Ativos deve ser superior ao ROE – Retorno sobre o Patrimônio Líquido se considerarmos que a taxa de retorno de capitais de terceiros seja inferior à taxa de retorno sobre o patrimônio líquido.

Para se conhecer a taxa rentabilidade produzida por um investimento ou a sua taxa de retorno basta compara-se o lucro produzido com o capital investido      LUCRO / CAPITAL INVESTIDO 

Como lucro entende-se o LUCRO OPERACIONAL;

Como Capital Investido é o ATIVO TOTAL subtraído do PASSIVO DE FUNCIONAMENTO( Passivo Circulante – Instituições Financeiras)

As principais taxas de retorno são:

1. Retorno sobre os investimentos (Return on Investment – ROI)

2. Retorno sobre os ativos (Return  on Assets – ROA)

3. Retorno sobre o Patrimônio Líquido (Return  on Equity – ROE)

1 – RETORNO SOBRE OS INVESTIMENTOS – ROI

 Avalia a atratividade econômica do investimento. Serve como parâmetro para avaliação do desempenho da empresa em relação a períodos anteriores, ao mercado concorrente bem como ao custo de capitais de terceiros.

ROI =  LUCRO OPERACIONAL / INVESTIMENTOS 
INVESTIMENTO = (A - (PC –IF)
2 – RETORNO SOBRE OS ATIVOS – ROA

Quantifica o resultado operacional obtido pela empresa em suas atividades operacionais

ROA = LUCRO OPERACIONAL / ATIVO TOTAL

 3 – RETORNO SOBRE O PATRIMÔNIO LÍQUIDO - ROE

Mede a rentabilidade sobre os recursos efetivamente investidos pelos proprietários

ROE = LUCRO OPERACIONAL / PATRIMÔNIO LÍQUIDO

GRAU DE ALAVANCAGEM FINANCEIRA – GAF

A alavancagem financeira indica o uso de recursos de terceiros para financiar as atividades da empresa, com a finalidade de aumentar a rentabilidade dos acionistas com a entrada adicional de recursos de terceiros.
· Devemos lembrar que a viabilidade de utilização de recursos de terceiros só é interessante quando o custo desse dinheiro seja inferior à taxa de retorno da empresa – ROA e desde que o aumento do volume de atividade prevista seja suportado pelo mercado.

GAF =  ROE  / ROA

· O resultado obtido representa  quantas vezes o capital de terceiros alavancou o capital próprio

INTERPRETAÇÃO:

· GAF = 1  Alavancagem financeira NULA , a lucratividade da empresa não estaria sendo afetada pelo uso de capital de terceiros

· GAF > 1  Alavancagem financeira FAVORÁVEL – o capital de terceiros está contribuindo para gerar retorno adicional sobre o patrimônio líquido.

· GAF < 1  Alavancagem financeira DESFAVORÁVEL  - a empresa está se descapitalizando, precisa rever sua estrutura de capital

Exemplo: Em uma empresa o ROE  é de 70% e o ROA de 40% o GAF será de  70 / 40 = 1,75  indicando uma alavancagem de 1,75 isto é, o capital de terceiros gerou um retorno adicional sobre o patrimônio líquido de 75%

Observação trabalhar com a HP-12c em F 4






























































































































































































































































a cessatraente do que os financiamentos nacionais, por terem taxas mais atraentes.












Retorno ao caixa pela venda a prazo no valor de $ 1.450





Estoque de produtos acabados  de 


$ 1.350





Acréscimo de:


Custos $ 300 e


Despesas $ 50

















Caixa de $ 1.000











Prof. Toledo


