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5.2 Analise do ponto de equilibrio ' 4

==

Os elementos envolvidos na analise do PE sao:
a)cAs quantidadestproduzidas e vendidas e os respectivos precos,

determinantes das receitas de vendas. ra
b) Os custos.e despesas variaveis e fixos.

.

Os custos e as despesas variaveis sao aqueles cujo valor total
aumenta ou diminui direta e proporcionalmente com as flutuacoes
ocorridas na producao e vendas.
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Exemplo

Consumo de matérias-primas e de outros materiais de producao,
energia industrial, materiais de embalagem, fretes, comissdes sobre
vendas, impostos e contribuicdes calculados sobre o faturamento,
etc.

Os custos e as despesas fixas sao 0s que permanecem constantes
dentro de certo intervalo de tempo, independentemente das
variacoes ocorridas no volume de producao e nas vendas durante
esse periodo.
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Exemplo

Salarios e encargos sociais dos supervisores e de outros funcionarios
da area industrial, despesas com depreciacao calculadas linearmente,
despesas financeiras, leasing, aluguéis, imposto predial, iluminacao,
etc.

O PE dado em receita de vendas pode ser determinado pela seguinte
equacao:

PE, = gox = =< 100
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Onde: CF = custo fixo
%MB = margem de contribuicao total percentual

O PE em unidades é calculado em funcao da margem de contribuicao
unitaria.

Onde: p = preco de venda unitario
v = custo variavel unitario
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Quando a cooperativa operar com mais de um produto ou servico, o
calculo do PE sera valido somente se:

e Todos os produtos apresentarem idénticos valores nas suas
margens de contribuicao unitarias; ou

e As taxas das margens de contribuicao unitarias forem iguais para
todos os produtos; ou

e A participacao da receita de vendas de cada produto permanecer
constante em qualquer nivel de atividade.
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Tabela 5.1: Ponto de equilibrio operacional de uma cooperativa que
fabrica dois produtos

Valores (em RS) Produto A Produto B
Pregos unitarios de venda (p) 6,00 12,00
Custos variaveis unitarios (v) 2,00 8,00
Margem de contribuicdo (p — v) 4,00 4,00
Custos operacionais fixos (CF) 40.000,00 40.000,00

O ponto de equilibrio em quantidades é dado por:
PE = 40.000/4 = 10.000 unidades
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Como resultado, tem-se que essa cooperativa precisa
vender no minimo 10.000 unidades de seus produtos
para cobrir seus custos totais (fixos e variaveis).
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5.3 Alavancagem
A alavancagem resulta do uso de ativos de recursos de custo fixo para aumentar
0s retornos aos proprietarios da organizacao.

Ha alavancagem quando as variacdes (aumento/reducdao) no resultado da
cooperativa (sobra bruta ou sobra liquida) sdo maiores do que as variacdes nas
vendas. A alavancagem, portanto refere-se a um efeito propulsor no resultado,
em funcao do ganho de escala obtido na maior absorcao dos custos fixos.
Geralmente, aumentos na alavancagem resultam em um crescimento no retorno
e nho risco, ao passo que diminuicdes na alavancagem resultam em uma
diminuicao no retorno e no risco.
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Ha trés tipos de alavancagem: operacional, financeira e combinada
ou total. A alavancagem operacional ocorre na presenca de custos
operacionais fixos, podendo ser medida a partir dos efeitos que as
variacoes ocorridas nas vendas provocam sobre as sobras
operacionais. Por exemplo, se para uma variacao de 10 % nas
vendas houver uma variacao de 30 % nas sobras operacionais, diz-
se que a cooperativa tem um grau de alavancagem operacional
igual a 3. Essa variacao mais do que proporcional (neste caso, trés
vezes maior) no resultado relativo ao incremento na venda ocorre
devido ao ganho de escala obtido nos custos fixos.

Gestao Financeira e Orcamentaria m



<X»

As despesas financeiras fixas (pagamento de juros) também constituem custos
fixos, porque dependem da composicao das fontes de financiamento e nao do
nivel de producao e vendas. Dessa forma, a existéncia de despesas financeiras
fixas fara com que as flutuacoes do resultado operacional antes de juros e
impostos correspondam a variacoes mais que proporcionais no resultado
liquido, caracterizando efeitos de alavancagem financeira sobre os resultados.
Se nao existem despesas financeiras, nao havera alavancagem financeira.

O efeito conjunto das alavancagens operacional e financeira € conhecido por
alavancagem total ou combinada. O grau de alavancagem total depende da
intensidade da resposta da sobra liquida a variacdoes nas vendas.
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Nessa aula, evidenciaram-se os efeitos dos custos fixos na organizacao. Por um
lado, eles apresentam uma relacao direta com o ponto de equilibrio da empresa,
ou seja, quanto maiores forem os custos fixos, maior sera a quantidade de
unidades que a empresa tera que produzir e vender para “equilibrar” os gastos,
sem apresentar prejuizo ou lucro. Uma unidade vendida acima do ponto de
equilibrio representa uma situacao de lucro para a empresa, assim como uma
unidade vendida abaixo do ponto de equilibrio representa prejuizo. Por outro
lado, a presenca de custos fixos na empresa apresenta uma perspectiva de
efeito multiplicador nos resultados, derivado dos ganhos de escala obtidos nas
variacdes das vendas. E importante salientar que, independentemente da
situacao considerada, quanto maiores forem os custos fixos, maior sera o risco
operacional da organizacao.
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Atividades de aprendizagem

//1./Assinale V se a assertiva for verdadeira ou F caso for falsa.

( Yy O ponto de equilibrio representa a/quantidade’/que a cooperativa deve
\.vender para obter o resultado maximo.

() Os custos fixos sao os responsaveis pelos graus de alavancagem presentes na
empresa.

( ) Quanto maior a margem de contribuicao, menor sera o ponto de equilibrio
de um produto.

( ) O grau de alavancagem operacional relaciona a variacao na sobra ope-
racional em relacao a variacao na receita.

() O grau de alavancagem total de uma empresa nao apresenta relacdao com o
seu risco.
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Aula 6 —
Fontes de financiamento e custo de capital

» Objetivos

ldentificar as principais fontes de financiamento e
determinar o custo de capital da organizacao.
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6.1 Fontes de financiamento

» 0O capital de uma empresa estd todo investido no ativo, com o objetivo de gerar
retornos adequados. Esse capital é fornecido pelos proprietarios (socios) e por
terceiros. Portanto, as duas principais fontes de financiamento das atividades das
organizacoes constituem os recursos proprios e os recursos de terceiros.

» A utilizacdo de recursos de terceiros é necessdria uma vez que as empresas,
muitas vezes, ndao possuem capital préprio para investir em um dado projeto e as
oportunidades nao esperarao que a empresa poupe o suficiente para investir.
Como consequéncia, as empresas terao que lancar mao de empréstimos.

» Os recursos de terceiros podem ser de curto ou longo prazo, conforme o prazo de
exigibilidade.

» No limite,—poede-se dizer que ha trés fontes de financiamento: capital préprio,
capital de terceiros de longo prazo e'capital de terceiros de custo prazo. Cada
fonte de financiamento possui um custo de captacao associado.
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» Para fins de analise e tomada de decisdao sobre estruturas de capital,
sao considerados somente os fundos permanentes e de longo prazo.
Entretanto, pela escassez do capital de longo prazo, o capital de curto
prazo pode assumir importancia significativa em algumas empresas.

» A melhor estrutura de capital para uma empresa é aquela em que a
relacao entre recursos proprios e capital de terceiros de longo prazo
produza o menor custo de capital. Porém, ainda nao existem teorias
conclusivas sobre a estrutura o6tima de capital, ou seja, qual a
participacao de recursos proprios e de terceiros que conduz ao menor
custo.
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O capital proprio apresenta natureza distinta do capital de terceiros:

e Diferentemente dos credores, os detentores de capital proprio (socios,
cooperados) sao proprietarios da empresa.

e ReivindicacOes sobre os resultados (sobras) e ativos sao secundarias.

e N3ao ha prazo de vencimento para os recursos aplicados na organizacao —
forma permanente de financiamento.

e Tratamento tributario diferenciado — o custo explicito do capital de terceiros
é geralmente inferior ao custo explicito do capital préprio, uma vez que as
despesas com pagamento de juros relativos ao capital de terceiros sao
despesas dedutiveis para fins de calculo do lucro tributavel.
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6.2 Custo médio ponderado de capital

» As cooperativas precisam financiar seus investi mentos, seja
através de capital proprio dos socios existentes, seja através de
capital obtido de novos associados, ou ainda através de
intermediarios financeiros. Da composicao percentual de cada
fonte de financiamento e de seus custos, surge o custo médio
ponderado de capital.

» O custo de capital de terceiros é o retorno que os emprestadores
exigem por Seus recursos.
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» O custo do capital préprio é o retorno que os proprietarios (associados)
exigem por sua participacao no financiamento permanente da cooperativa.

» De maneira geral, a empresa busca uma estrutura de capital adequada que
maximize a riqueza dos proprietarios. E comum encontrar na estrutura de
capital das empresas os mais diversos tipos de fontes de financiamento.
Para encontrarmos o custo de capital da empresa, temos que calcular o
custo de capital médio ponderado dos custos de todas as fontes de
financiamento.

» O custo do capital de terceiros pode ser determinado analisando-se o perfil
da divida da cooperativa em termos de taxas de juros e encargos
financeiros, apos o imposto de renda, ja que as despesas podem ser
deduzidas do lucro tributavel.
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O custo do capital proprio pode ser determinado pelos seguintes
métodos:

e |dentificacdao com o custo de oportunidade em relacao a outras
alternativas de investimento.

e Estimativa em relacao as expectativas de sobras a serem
distribuidas aos cooperados.

e |dentificacao com uma taxa de retorno historica.
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» O custo de capital consiste na taxa de juros que representa o custo
meédio dos recursos captados pela empresa em suas diversas
fontes, sejam proprias ou de terceiros.

» O custo de capital funciona como vinculo basico entre as decisoes
de investimento de longo prazo da empresa e a riqueza dos
proprietarios. E o “nimero magico” usado para decidir se um
investimento proposto permiti ra aumentar ou reduzir a riqueza do

proprietario da empresa.
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Em linhas gerais, o custo de capital é a taxa de retorno que uma empresa deve
conseguir nos projetos em que investe para manter o seu valor (Figura 6.1).

Estrutura m

da empresa €
custo de capital

Passivos

Divida de
longo prazo

Patrimdnio do
proprietarios

Figura 6.1: Representacao da estrutura de capital e custo de capital
Fonte: CTISM, adaptado do autor
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O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) pode ser determinado pela seguinte
equacao:

CMPC =txk, + (1 —1) xk,

Na equacao, k: e ky representam, respectivamente, o custo do capital de terceiros
(dividas) e o préprio (patriménio) e t (sendo 0 <t < 1) representa a participacao de
dividas na estrutura de capital.
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Para estimar o peso de capital de terceiros (t), simplesmente se divide o valor
contabil do exigivel de longo prazo da empresa pelo valor contabil de seus ativos
totais.

Exemplificando, suponha que determinada cooperativa possui RS 100.000,00 de
recursos, sendo que RS 60.000,00 foram originados com aporte de capital dos sécios
e RS 40.000,00 com empréstimos bancarios. Considere, ainda, que a taxa de juros
cobrada nos empréstimos é de 15 % ao ano (apds impostos) e a taxa de retorno
requerida pelos socios € de 18 % ao ano. Para determinar o custo do capital dessa
cooperativa, primeiramente faz-se necessario determinar a participacao de capital de
terceiros, que, neste caso, é de 40 % dos recursos totais (t = 40.000/100.000 = 0,40).
Aplicando a equacao do CMPC, tem-se:
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CMPC=txkt+ (1-1)xkp
CMPC=0,40x15%+(1-0,40) x 18 %
CMPC=6%+ 10,80 % = 16,80 %

Nesse exemplo, o custo de capital da cooperativa é de 16,80 % ao ano. Considerando-
se que este é o custo de captacao de recursos, a cooperativa devera investir em
projetos que tenham taxa de retorno acima deste valor. Dessa forma, constata-se
uma relacao entre as decisdes de financiamento e as decisdes de investimento, e o
custo de capital estabelece de forma direta esta vinculacao. Se o custo de capital for
muito elevado, reduzira a gama de projetos possiveis de serem investidos, uma vez
gue apenas os de maior retorno (acima do elevado custo de capital) poderao ser
cogitados. Por outro lado, se o custo de capital for baixo, ampliam-se as
possibilidades de investimento para a empresa.
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Resumo

A gestao financeira nas organizacoes consiste basicamente em captar e aplicar
recursos. Essa aula tratou da captacao de recursos por parte das cooperativas. Os
recursos necessarios para as atividades da empresa podem ser provenientes dos seus
donos (recursos proprios) ou de fontes externas, tais como bancos (recursos de
terceiros). Cada fonte possui um custo associado. A empresa deve buscar aplicar os
recursos a taxas superiores aos custos envolvidos na sua captacao, pois assim estara
maximizando o seu valor e contribuindo para a geracao de riqueza aos proprietarios.
O custo de capital, que representa o custo médio do mix das fontes de captacdo
utilizadas, vincula as decisoes de financiamento com as decisoes de investimento da
empresa.
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Aula 7 — Decisoes de investimento e o

fluxo de caixa relevante

Objetivo

Compreender como se dao o processo de decisao de investimento a

longo prazo e a apuracao do fluxo de caixa relevante associado a
proposta analisada.
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7.1 Investimento

» “Investimento, para uma empresa, consiste em comprometer capital, sob diversas
formas, de modo duravel, na esperanca de manter ou melhorar sua situacao
econdmica (GALESNE; FENSTERSEIFER; LAMB, 1999).

» Os investimentos para qualquer organizacao sao fundamentais, pois proporcionam
o crescimento do seu nivel de operacoes e geram resultados por varios exercicios
sociais.

» As decisOes de investimento nas empresas estdo voltadas a maximizacao dos
lucros, para trazer riqueza para 0s seus proprietarios. Ja nas cooperativas, o
objetivo principal é aumentar o bem estar do seu quadro de membros, por isso as
decisdes de investimento precisam ser muito bem analisadas, para que possam
satisfazer tanto seus associados, através da prestacao de servicos e geracao de
sobras, quanto as necessidades da cooperativa.
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As decisdes de investimento, tecnicamente denominadas de orcamento de capital,
consistem em um processo para avaliar e selecionar investimentos, a longo prazo, que
sejam coerentes com o objetivo da empresa de maximizar a riqueza de seus
proprietarios.

As organizacoes realizam investimentos motivadas pelas mais diversas razoes, entre as
guais podem ser citadas:

e Substituicao de ativos obsoletos.

e Aumento da eficiéncia das operacoes.

e Aquisicao de ativos para expansao com novos produtos ou em novos mercados.

e Aquisicao de outra empresa.

e Cumprimento de exigéncias legais.

eAtendimento de demandas de grupos de interesse (fornecedores, clientes,
colaboradores, entre outros).

e Cumprimento de normas ambientais.
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A decisao tipica de orcamento de capital envolve um investimento inicial
substancial, seguido de uma série de entradas de caixa menores.

Uma vez que normalmente envolvem um volume maior de recursos e sao
dificeis e custosas de serem revertidas, decisdes incorretas em relacao a
orcamento de capital podem levar, em ultima instancia, a dissolucao da
empresa.
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7.2 Etapas do processo de orcamento de capital

O processo de avaliacao de investimentos inicia-se com a coleta de
informacdes relevantes, para avaliar os custos e os beneficios de sua

implementacao, assim como a criacao de uma estratégia otima, para a
implementacao do projeto ao longo do tempo.

O processo de orcamento de capital envolve um conjunto de etapas:
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v’ Geragao de propostas - consiste na geracdo das propostas de investimento que
podem ser feitas por todos os niveis da organizacdo. Entretanto, os projetos mais
dispendiosos passam por niveis superiores da hierarquia da empresa.

v’ Discussao e analise - consiste em avaliar os pontos positivos e negativos do
investimento. Os custos e beneficios propostos sao estimados e entao convertidos
em uma série de fluxos de caixa relevantes, aos quais varias técnicas de orcamento
de capital sao aplicadas, para conferir a rentabilidade do investimento. Além disso,
0s varios aspectos de risco essenciais a proposta sao incorporados a analise
econdmica.

v Tomada de decisdao - uma vez concluida a andlise econdmica, um relatério
sintético, frequentemente com uma recomendacao, € submetido aos responsaveis,
para a tomada de decisdes. A dimensao do desembolso e a importancia dos gastos
de capital determinam em qual nivel hierarquico da empresa a decisao sera tomada.
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Atividades de aprendizagem
1. .Assinale V se a assertiva for verdadeira ou F caso for falsa.
#)-As_decisGes de financiamento se ddo na busca de minimizar 0 custo de capital da
empresa.
(") _As decisdes de investimento nao apresentam relacdo com as decisdes de
financiamento.
( ) O capital proprio apresenta caracteristicas distintas do capital de terceiros, sendo
gue normalmente seu custo é maior.
( ) O custo do capital de terceiros, por ser externo a empresa, normalmente é mais
dificil de ser determinado do que o custo de capital proprio.
( ) O custo do capital proprio nas cooperativas pode ser determinado a partir da

expectativa de sobras a serem distribuidas aos cooperados.
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v Implementacdao - consiste em implementar o projeto de
investimento. Assim que a proposta tenha sido aprovada e os
recursos necessarios estejam disponiveis, inicia-se a.-fase de
implementacao. |

v Acompanhamento - envolve o monitoramento dos resultados
durante a fase operacional do projeto, isto €, a comparacao entre
os resultados reais obtidos com a implementacao do projeto, em
termos de custos e beneficios, e os valores estimados na fase de
analise do projeto
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