FINANGAS — INDICES ECONOMICO-FINANCEIROS
PROF. REINALDO PACHECO DA COSTA

INDICADORES ECONOMICOS-FINANCEIROS DA FIRMA

Na realidade, ha inimeros indices que mostram diversos fatores da organizagéo que influenciam o desempenho geral
da empresa e uma forma bastante interessante é a analise destes indices. Primeiramente iremos descrever alguns
deles e em seguida, através de um exemplo, faremos uma breve analise para avaliagado dos ativos:

Sao varios os indicadores financeiros da Contabilidade Tradicional dedicados ao acompanhamento econdmico,
financeiro e operacional de uma firma. Capitulo 2 - (NEVES (2009))

1. indices de liquidez:

Os indices de liquidez sdo medidas de avaliagdo da capacidade financeira da empresas em satisfazer os
compromissos para com terceiros, evidenciando quanto que a empresa dispde de bens e direitos em relagdo as
obrigagdes assumidas no mesmo periodo, ou seja, os indicadores de liquidez demonstram a capacidade de pagamento
de determinada empresa e saldar seus compromissos a curto e longo prazo.

CCL =AC — PO

Capital Cimwlanie Ligwido = Atoe Cirolanie — Passore Cornlamie (2.13)

Os indices de liquidez mais conhecidos s&o: Liquidez corrente; Liquidez seca; Liquidez geral;
Liquidez corrente (LC).
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Indica quanto a empresa possui em dinheiro, clientes, estoques e em direitos realizaveis a curto prazo, para
pagar suas dividas a curto prazo (fornecedores, empréstimos e financiamentos, e outras obriga¢des). Mede portanto,
a capacidade de pagamento da empresa a curto prazo.

Liquidez corrente = ativo circulante / passivo circulante

Liquidez imediata = caixa / passivo circulante

Prazo de estoques = (estoques médio / CMV) x 365

Dias Contas a receber = (Duplicatas a receber / Receita Liquida) x 365

A Administragado Financeira tem dedicado capitulo especial sobre a administragdo dos estoques, conforme
conceitua BRAGA (1995:101) “Podemos dizer que a administragdo dos estoques busca o equilibrio entre os aspectos
operacionais e financeiros e isto também pode significar a constante solugdo de conflitos de interesses entre area
financeira e as demais areas envolvidas.” Os conflitos envolvem as areas de produgao que tem seu foco na manutengéo
de estoques de matérias-primas em niveis de seguranga, enquanto que a area comercial estara focada na manutengao
de niveis de estoques de produtos que lhe permita atender com tranquilidade todos os pedidos dos seus clientes.

Na administragcdo dos estoques deve ser levado em conta os fatores: custo de capital, custo das instalagdes,
custos dos servigos e riscos de estocagem.
O custo de capital se traduz no volume de recursos investidos nos materiais e produtos estocados, nas instalagdes e nos
equipamentos necessarios para a movimentagao fisica e armazenagem.

O custo de instalagdes envolvem: o custo de aluguéis, impostos, taxas, manutengdo, limpeza, refrigeragao,
seguro e depreciagdes.

Ja o custo dos servigos compreendem os gastos com mao-de-obra utilizada na recepgdo, movimentagéo e
controles administrativos.

Os riscos séo os relativos a furtos, deterioragéo, obsolescéncia, conjunturas de mercado, etc.
Como podemos observar, a administragdo de estoques e um assunto complexo, entretanto, para o administrador
financeiro, é importante é calcular a sua “rotagdo” e interpretar o indice e seus reflexos na liquidez e rentabilidade da
empresa.

Dessa forma, quem administra estoques deve saber que o indicador de prazo médio de estoques exprime o
numero de dias, em média, em que os estoques ficam armazenados na empresa antes de serem vendidos, ou ainda, o
numero de dias em que os estoques sao renovados (ou vendidos). Quanto menor o prazo, melhor. 5

O indice é obtido pela seguinte férmula:

Contas _a _receberMeédio
Vendas

As vendas a prazo de uma companhia devem seguir uma politica de crédito que seja adequada ao perfil da sua atividade,
uma vez que, conceder crédito significa assumir custos e riscos inexistentes na modalidade de vendas a vista.

1)_Prazo médio de Recebimento: PMR = *365dias




Por outro lado, a concessdo de prazo propicia a ampliagdo dos niveis operacionais, ganho de escala, além do
favorecimento do escoamento da produgao, aumento do giro dos estoques e permissdo da ampliagédo das atividades das
empresas prestadoras de servigos.

A conta clientes ou duplicatas a receber, geralmente tem valor relevante no ativo circulante, representando custos de
produgéo e vendas, impostos sobre vendas e lucro bruto ainda n&o realizados, porque ao converter estoques em créditos
a receber, as empresas continuam suportando os referidos custos que tem incidéncia direta sobre os saldos a receber.

O indicador de prazo médio de recebimento indica o tempo decorrido, em média, entre a venda de seus produtos e o
efetivo ingresso de recursos. O ideal é que o recebimento das vendas se efetue no menor prazo possivel.

Contas _a_ pagarMédio *365dias

2)_Prazo médio de Pagamento: PMP =

Compras

Os saldos de fornecedores ou duplicatas a pagar, representa para a empresa uma fonte de recursos ciclicos, ja que sédo
decorrentes do ciclo operacional da empresa, e ndo representam custo explicito, podendo, dessa forma, a administragao
financeira manté-los pelos valores maximos possiveis. 6
O prazo médio de pagamentos representa o prazo, em média, que a empresa vem obtendo de seus
fornecedores para pagamento das compras de matérias-primas e/ou mercadorias. Quanto maior o prazo, melhor.

Obs: Ideal tedrico para liquidez: sempre > 1.
Para obter maior liquidez, a empresa é obrigada a abrir mdo de sua rentabilidade, e vive-versa.

INDICES PATRIMONIAIS

Coef. rotagéo dos estoques = CMV / estoques

Coef. imobilizagédo = ativo permanente / patriménio liquido

Endividamento geral = (Passivo Circ. + Exig. a longo prazo) / Passivo total
Coef. do patriménio liquido = Receita Liquida / Patrimoénio liquido

INDICES OPERACIONAIS
Margem bruta = (Lucro Bruto / Receita Liquida) x 100
Desp. administrativas = (Despesas administrativas / Receita liquida) x 100
Desp. comerciais = (Despesas comerciais / Receita liquida) x 100
Desp. financeiras = (Despesas financeiras / Receita liquida) x 100
INDICES DE RESULTADOS (ECONOMICOS)
Lucro operacional (%) = (Lucro operacional / Receita Liquida) x 100
Lucro Liquido d.i.r s/ Patr. Liquido = Lucro liquido d.i.r / Patriménio Liquido
Lucro Liquido d.i.r s/ Investimentos = Lucro liquido d.i.r / Investimentos

LucroLiquido

Retorno sobre ativos (RSA): RS4 = ————————————, mostra uma eficiéncia da empresa na utilizagao de

AtivoTotal

seus investimentos em ativos.
LucroLiquido
Retorno sobre vendas ou Margem Liguida (RSV) RSV = ———————  mostra qual o percentual do
Vendas
faturamento que sera realizado como lucro. Em alguns casos, o RSV é calculado a partir do lucro operacional.
. . Vendas _ ,
Giro do Ativo GirodoAtivo = —_— proporciona uma indicagao de capital e dos ativos, além
AtivoTotal

da “intensidade de utilizagdo de capital” do negécio.

RSA

Esse indicador, para efeito de analise, pode ser desagregado na expressio

LAJIR _ RL LAJIR
AT AT RL

ROA =

=GIRO x Mg_ OP (2.37)

conhecida como férmula da DuPont, empresa quimica pioneira na utilizacio dessa decompo-
sicaio do retorno para analise interna de desempenho.
Uma idéia de como utilizar a decomposi¢io é mostrada na Figura 2.2

RSPL



O retorno sobre o capital proprio (em inglés, Retum on Equity), ROE, é definido como:

ROE = LL (2.38)
PL

Lucro Lignido

ROE =
Patriménio Liquido

Esse indicador é bastante afetado pela estrutura de capital da empresa (nivel de endivida-
mento) e custo do capital de terceiros, topico que serd abordado quando tratarmos de alavan-
cagem financeira, no Capitulo 5.

Ambos os indicadores, ROA e ROE, nio levam em conta o volume de capital investido.

GIRO

. . Vendas
Giro do Ativo GirodoAtivo = ——— , proporciona uma indicagao de capital e dos ativos, além

AtivoTotal
da “intensidade de utilizagao de capital” do negdécio.
i Custo das Mevcadovias Vendidas
Giro dos Estoques = - - (2.43)
Estoque (Médio do Periodo)

Para cilculo do estoque médio, na auséncia de informagoes de valores da conta ao longo
do periodo, pode-se utilizar como proxy (variavel que se comporta estatisticamente de forma
semelhante a desejada) a média de inicio e final de periodo ou até mesmo somente o dado de
final de periodo. Um analista externo 2 empresa, so dispondo de dados anuais, teria de se con-
tentar com essas alternativas das variaveis proxies. Ja um gerente interno poderia fazer uso dos
balancetes mensais e estimar com mais precisio o estoque médio, numerador da expressio
2.43. A diferenca entre os procedimentos ¢ que dados anuais ndo captam variacoes sazonais
a0 longo do periodo.
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PME, PMR E PMP

Prazo de estoques = (estoques médio / CMV) x 365

O calculo do prazo médio de recebimento é efetuado pela seguinte férmula:

Contas _a _receberMeédio
Vendas

As vendas a prazo de uma companhia devem seguir uma politica de crédito que seja adequada ao perfil da sua atividade,
uma vez que, conceder crédito significa assumir custos e riscos inexistentes na modalidade de vendas a vista.

Contas_a_ pagarMédio , . o ..

*365dias

2).Prazo médio de Recebimento: PMR =

3)_Prazo médio de Pagamento: PMP =

Compras
Os saldos de fornecedores ou duplicatas a pagar, representa para a empresa uma fonte de recursos ciclicos, ja que sédo
decorrentes do ciclo operacional da empresa, e ndo representam custo explicito, podendo, dessa forma, a administragao
financeira manté-los pelos valores maximos possiveis. 6
O prazo médio de pagamentos representa o prazo, em média, que a empresa vem obtendo de seus
fornecedores para pagamento das compras de matérias-primas e/ou mercadorias. Quanto maior o prazo, melhor.

Obs: Ideal tedrico para liquidez: sempre > 1.

Para obter maior liquidez, a empresa é obrigada a abrir mdo de sua rentabilidade, e vive-versa.
Andlise dos indices:

Aumento da rentabilidade em razdo de uma maior margem liquida e uma maior eficiéncia no uso de ativos
(maior giro);
Melhoria na liquidez, em razdo da redugéo do PMP a fornecedores;



Ciclo de caixa, que é desfavoravel a empresa, € mantido em 12 dias, néo refletindo na necessidade de
investimento em giro (a redugao de disponivel ja mostrava esta tendéncia);

Queda do endividamento e aumento da capacidade de cobertura de juros.

Pontos fortes: Rentabilidade, margem, giro, liquidez e endividamento.

Pontos fracos: Queda no PMP.

Situacéo geral da empresa: Melhoria generalizada nos diversos aspectos financeiros.

CICLO OPERACIONAL E FINANCEIRO
INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

CICLO OPERACIONAL E CICLO FINANCEIRO

O balango da empresa representa sua situagédo patrimonial em determinado momento, de forma estatica, sem
refletir seu dinamismo. A empresa, em suas operagdes, compra, fabrica, estoca, vende e recebe num processo dinamico
e continuo.

Para mensurar essa dindmica, a administragao financeira, utiliza a analise dos indicadores de prazos médios, que medem
a dinamica e a eficiéncia da gestao dos recursos alocados ao ativo operacional da empresa.

A analise de componentes patrimoniais (estatica), e de resultados (dindmica), permite a comparagao com:

Outros valores do mesmo relatério ou demonstragoes

Valores do relatério ou demonstragdes de outro periodo

Valores do relatério ou demonstragdes de outras empresas do mesmo setor da economia
Valores médios do relatério ou demonstragao consolidada do setor em que atua a empresa.
Alguns tipos de anadlises de relatérios e demonstrativos contabeis visam avaliar:
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A capacidade de amortizagdo da empresa, quando esta habilitar-se a financiamentos de instituicdes bancarias.
A situagao financeira da empresa.

A capacidade da empresa em gerar lucros e dividendos.

A rentabilidade do capital investido.

O patriménio para fins de fuséo, cis&o, incorporagéo ou associagéo de empresas

Os tipos de andlise compreendem:

Andlise da estrutura, também chamada de vertical ou de composigao
Analise de evolugdo, também chamada de horizontal ou crescimento
Analise de quociente ou razéo

Analise por diferencgas absolutas

Analise dos Indicadores

GaRrON =

CICLO OPERACIONAL

O ciclo operacional indica o intervalo de tempo decorrido entre o0 momento em que a empresa adquire as
matérias-primas ou mercadorias e o momento em que recebe o dinheiro relativo as vendas. Portanto, refere-se ao
periodo (em média) em que os recursos estéo investidos nas operagdes sem que tenha ocorrido as correspondentes
entradas de caixa. Nesse caso, o capital de giro ou parte dele, é financiado pelos fornecedores que concedem prazo
para pagamento. O ideal € que a empresa consiga alongar os prazos junto aos fornecedores.

Devemos considerar que as empresas apresentam ciclos operacionais diferentes em decorréncia da atividade
que cada uma delas exerce, porque cada atividade tem caracteristicas préprias. O ciclo de operagdo de uma empresa
agricola que cultiva soja seguramente ¢ diferente de outra que cultiva laranja, o de uma industria siderurgica é diferente
de uma empresa de loja de departamentos.

Para determinagao do ciclo operacional nos valemos dos calculos dos prazos médios, mediante a aplicagao
da seguinte férmula:

CO = PME + PMR

CO = Ciclo Operacional

PME = Prazo Médio de Estoques

PMR = Prazo Médio de Recebimentos

Considerando que uma determinada empresa apresente um PME de 63 dias e um PMR igual a 113 dias, podemos
representar o ciclo operacional da seguinte forma:

CICLAO OPERACIONAL
Compra Wemde Eecebe
FME = 62 dias +  FMR = 113 dias = 176 dias (CO)
_ - -
[] E ] [ L] 120 13 18 .




Diagrama: INDICADORES DE CICLOS FINANCEIRO E OPERACIONAL: uma abordagem com enfoque na liquidez
e rentabilidade das empresas. José A. Moura Aranha(*)

CICLO FINANCEIRO

O ciclo financeiro representa, em termos médios, o tempo decorrido entre o instante do pagamento dos fornecedores
pelas matérias-primas ou mercadorias adquiridas e o recebimento das vendas efetuadas. Em outras palavras, é o periodo
em que a empresa necessita ou ndo de financiamento complementar do seu ciclo operacional.

A apuragao do ciclo financeiro evidencia qual o prazo que a empresa financia seus clientes, com recursos préprios ou
de terceiros. Quanto maior for o ciclo financeiro, mais necessidade a empresa tem de obtengédo de financiamento
complementar para o giro de seus negdcios. Se obtido de fontes onerosas, podera provocar redugéo da rentabilidade e
contribuir para eventual insolvéncias da empresa.

O ciclo financeiro é obtido pela seguinte formula:

CICLO FINANCEIRO (CF) = PME + PMR - PMP ou CO - PMP
CO = Ciclo operacional

PME = prazo médio de estoques

PMR = prazo médio de recebimentos

PMP = prazo médio de pagamentos

Com base no exemplo do ciclo operacional e considerando um PMP de 68 dias, podemos representar o ciclo financeiro:

CICLO OFERACIONAL - 176 dias
Compra Vende Fscebe
FME = 63 dias PMER =113 dias
PMF = 68 dias
Compra Taza

Diagrama: CICLO FINANCEIRO E OPERACIONAL: uma abordagem com enfoque na liquidez e rentabilidade das
empresas. José A. Moura Aranha(*)

Analisando o quadro, concluimos que no exemplo a empresa apresentou um ciclo financeiro de 108 dias. Isto
significa que a companhia paga seus fornecedores 68 dias apds a compra, e somente 108 dias apds esse pagamento,
recebera o valor das vendas a seus clientes. Para financiar seus clientes por 108 dias a empresa podera, utilizar de
recursos proprios ou recorrer a fontes onerosas de recursos, por exemplo, descontos de duplicatas ou outros
empréstimos para capital de giro, com consequiente aumento de despesas financeiras, com reflexos na rentabilidade dos
negocios. Caso a empresa disponha de capital préprio, teremos que considerar o custo de oportunidade que corresponde
ao retorno que a mesma obteria se aplicados no mercado financeiro, por exemplo.

Verificamos ainda, que os prazos de estocagem e de recebimento afetam significativamente as necessidades
de recursos para financiamento do giro das operagdes.

Portanto, uma boa gestao empresarial revela-se muito pela competéncia na administragao dos prazos médios,
expressos através do ciclo financeiro.

As competéncias de uma boa gestao é revelada pelas seguintes estratégias:

obtencgao de maiores prazos dos fornecedores;

concessao de menores prazos ou antecipagao do recebimento de duplicatas com o oferecimento de descontos como
politica de estimulo aos clientes, desde que economicamente justificaveis;

elevagao do giro dos estoques.



