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FINANÇAS OPERACIONAIS E ESTRUTURAIS 

Na maioria das empresas brasileiras, os gestores com responsabilidades funcionais do tipo operacional, ou seja, a gestão diária do negócio, possuem uma imagem muito difusa sobre a gestão financeira da empresa.

Esses dirigentes percebem a gestão financeira como algo secundário ou alheio às suas funções e responsabilidades. Por esse motivo, não tratam o assunto com a importância merecida.

Entretanto, as decisões tomadas por esses gestores acabam por impactar as decisões tomadas sobre a realização de investimentos com a utilização de capital próprio ou de terceiros e até mesmo sobre a captação de recursos de longo prazo, fatores que definem a estrutura financeira básica de uma empresa.

Ilustração: imagem de um gerente de Recursos Humanos (colocar uma placa sobre a mesa ou um crachá para identificá-lo) frente a uma pilha de contratos e, esquecidos numa mesa ao lado, alguns relatórios financeiros (com teias de aranha).
A análise detalhada do balanço e da Demonstração do Resultado do Exercício (DRE) pode esclarecer algumas questões ligadas ao modelo de gestão adotado pela empresa. 
Acompanhe, a seguir, a análise de algumas situações importantes.

· O investimento no ativo permanente imobilizado
As empresas possuem regras, procedimentos ou algum tipo de análise, por mais subjetiva que seja, quando o assunto é decidir sobre investimentos em ativos permanentes, ou como é mais conhecido, decidir sobre a imobilização do capital da empresa. 

Normalmente, constam do contrato social, do estatuto ou do regulamento da empresa os responsáveis por decidir sobre a imobilização de seu capital. 

Neste caso, trata-se de uma decisão do tipo estrutural, que certamente será acompanhada das correspondentes discussões e decisões sobre a procedência dos recursos necessários para financiar os investimentos.

· O investimento no ativo circulante
A conta do ativo circulante reflete o valor que a empresa tem a receber de seus clientes pela venda de produtos ou serviços. No sentido estrito, isso também é um investimento e corresponde às vendas de mercadorias feitas a prazo, ou seja, o dinheiro emprestado aos clientes e que ainda não foi pago pelos mesmos.

A princípio, este tipo de investimento é muito diferente do investimento no ativo permanente imobilizado, pois, em um prazo relativamente curto, estes clientes pagarão seus empréstimos.

Porém, caso a empresa continue com suas atividades normais, outras vendas serão feitas e outros devedores irão surgir e até mesmo aqueles clientes que pagaram suas dívidas poderão contrair novas, e assim por diante.

Ilustração: fazer uma tira que represente o ciclo do cliente: 

1º. O cliente contraindo dívidas (fazendo muitas compras),

2º. O cliente pagando suas dívidas (triste, porque tem muitas dívidas);

3º. O mesmo cliente contraindo novas dívidas (comprando em grande quantidade).

Isso quer dizer que o investimento na conta clientes ou contas a receber do ativo circulante de uma empresa pode ser tão permanente quanto o investimento feito no ativo permanente imobilizado.

A diferença entre os dois tipos de investimento é que, na maioria das empresas, no caso do ativo circulante, não existe um responsável direto para responder as seguintes perguntas: 





Como visto anteriormente, cabe à área de Controladoria da empresa responder tais questões, estabelecer as metas e orçamento para as vendas e otimizar o resultado da empresa. Em resumo, elaborar o seu planejamento operacional. 

Quando isso não está claramente definido e formalizado, podem acontecer as seguintes situações:

· O prazo de pagamento concedido a cada cliente, em cada momento, pode ficar a critério do vendedor.

· Nem o vendedor, nem muitas vezes a área comercial, sabem o volume de investimento gerado por meio de sua gestão.

· Os descontos, a demora em conhecer o montante dos pagamentos em atraso e a demora em processar todas essas informações contribuem para que o saldo do investimento em devedores não seja apurado com a precisão necessária.

Estes breves comentários são suficientes para mostrar as diferenças, tanto de rigor como de procedimentos entre os investimentos em contas do ativo circulante e do ativo permanente imobilizado.

Portanto, o planejamento e o controle financeiro não é um tema que interessa somente ao diretor financeiro. Interessa, também, a todo gestor que tenha responsabilidade sobre os recursos da empresa.

Há a necessidade, portanto, de dispor de adequados mecanismos de diagnóstico e procedimentos que permitam a ação corretiva por parte dos dirigentes.

O cenário mais habitual das crises costuma ser uma situação de falta de liquidez momentânea que avança para uma situação onde a empresa começa a atrasar e suspender os pagamentos de seus compromissos.

Imagem: charge de uma empresa “doente” (personificada, com ar triste, termômetro na boca e um médico falando o diagnóstico: “Falta de liquidez!”)
É importante separar as questões de finanças operacionais, que se referem ao funcionamento do dia a dia da empresa, das questões de finanças estruturais, que se referem ao planejamento da estrutura financeira da empresa.

As funções da direção financeira
A direção financeira tem como missão principal obter recursos apropriados no que se refere à quantia, custo e prazo para financiar os investimentos necessários para cumprir os objetivos da empresa.

Para essa finalidade específica, a palavra investimento deve ser entendida em sentido bastante amplo, indicando qualquer aplicação de dinheiro, seja de forma permanente ou transitória.

Assim sendo, a responsabilidade da direção financeira se estende tanto na origem como na utilização dos recursos.

Alguns autores classificam as finanças operacionais como finanças de curto prazo e as finanças estruturais como finanças de longo prazo. Referindo-se à primeira a gestão do ativo circulante (AC) e passivo circulante (PC) e a segunda a gestão do ativo permanente (AP) e dos recursos permanentes (RP), conforme mostra o diagrama a seguir.
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Fazem parte dos recursos permanentes as contas do passivo exigível a longo prazo e as contas do Patrimônio Líquido.  

As finanças operacionais se ocupam de problemas que correspondem, fundamentalmente, ao que chamaremos de questões de funcionamento e aos planos financeiros de curto prazo. 
Já as finanças estruturais respondem a questões de delineamento ou estabelecimento estratégico da estrutura financeira da empresa e aos planos financeiros de longo prazo.

· Os planos financeiros de longo prazo, também conhecidos como planos estratégicos ou planejamento estratégico, têm como finalidade planejar as ações financeiras da empresa e o impacto antecipado dessas ações em períodos que normalmente variam entre 02 e 10 anos.

Esses planos estratégicos de longo prazo são apoiados pelos orçamentos anuais de curto prazo, ou seja, pelas ações operacionais dos planos financeiros de curto prazo. 

· Os planos financeiros de curto prazo estão relacionados com as finanças operacionais e segundo Gitman (2001) especificam as ações financeiras para um período de até 02 anos e o impacto antecipado dessas ações.

Em linhas gerais, o planejamento financeiro de curto prazo começa com a previsão de vendas. A partir dessa previsão, são desenvolvidos os planos de produção da empresa.

Com base nos planos de produção, é possível que a empresa estimar as necessidades de mão-de-obra, as despesas de fabricação e as despesas operacionais.

Após esse refinamento das estimativas, pode-se elaborar a projeção do orçamento de caixa e a Demonstração de Resultado do Exercício da empresa.

Esquematicamente, o planejamento de curto prazo de uma empresa pode ser descrito da seguinte maneira:

Ilustração: melhorar o gráfico abaixo.

[image: image2.wmf]PREVISÃO DE 

VENDAS

Informação necessária

Saída para análise

PLANOS DE 

PRODUÇÃO

PLANO DE 

FINANCIAMENTO 

A LONGO PRAZO

DRE PROJETADA

ORÇAMENTO DE 

CAIXA

PLANO DE 

DISPÊNDIO DE 

CAPITAL

BALANÇO 

PATRIMONIAL 

DO PERÍODO

BALANÇO 

PATRIMONIAL 

PROJETADO


Gitman (2001)

Previsão de vendas

Previsão de vendas - pode ser entendida como a projeção das vendas da empresa por um determinado período de tempo. Pode ser elaborada com base na análise de uma série histórica de vendas da empresa juntamente com a análise do impacto de ações futuras que poderão influenciar o volume de vendas da empresa, tais como: lançamento de novos produtos, sazonalidades, mudança na política de marketing, posicionamento da concorrência, dentre outros. HOTWORD
Orçamento de caixa

Orçamento de caixa - é um demonstrativo com as projeções das entradas e saídas de recursos, do caixa da empresa, em um determinado intervalo de tempo. HOTWORD
O CAPITAL DE GIRO E A NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO 
O Capital de Giro pode ser calculado de duas maneiras:

	CG = AC – PC
	ou
	CG = RP - AP


Ambos os cálculos resultam no mesmo valor, como se pode visualizar no esquema abaixo.
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A primeira definição (AC - PC) é a mais comum para o Capital de Giro, entretanto, conceitualmente, a segunda definição (RP - AP) esclarece melhor a verdadeira natureza do capital de giro, que são os recursos permanentes que sobram após os investimentos em ativos permanentes.
Ao planejar o dimensionamento dos recursos permanentes da empresa, pode-se dimensionar um capital de giro que exceda, supra ou que seja insuficiente para atender às necessidades operacionais de capital de giro (NCG) durante a operacionalização de suas atividades.

A necessidade operacional de capital de giro (NCG) reflete o volume de recursos demandado pelas atividades operacionais da empresa, determinadas em função de suas políticas de compra, vendas e estocagem e é representada pela seguinte equação: 
NCG = AC operacional – PC operacional

Ativo Circulante Operacional
O ativo circulante operacional é a soma de todos os devedores de contas a receber, ou seja, dos valores que a empresa tem a receber de seus clientes, incluindo os títulos ou duplicatas descontadas, as provisões do ativo e os estoques, além do valor do caixa operacional, também conhecida como tesouraria operacional ou caixa de funcionamento.
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A diferença entre o ativo circulante contábil, ou seja, o valor que aparece registrado no Balanço Patrimonial e o ativo circulante operacional está fundamentada na diferença entre a tesouraria real e a tesouraria desejável ou adequada para a empresa.
Caixa operacional

O caixa operacional representa o volume de tesouraria que se considera adequado para as necessidades ordinárias de funcionamento da empresa. hotword
Passivo Circulante Operacional
O passivo circulante operacional é a soma de todos os recursos que são obtidos de uma forma mais ou menos automática pela empresa. Por essa razão são também chamados de recursos espontâneos (RE) em oposição aos recursos negociados (RN) ou passivo circulante não operacional.

Entre os recursos espontâneos mais comuns estão os fornecedores e impostos ou encargos pendentes de pagamento.

Por recursos negociados entende-se a parte do passivo circulante que precisa ser negociada com os bancos ou fornecedores para suprir a diferença entre o capital de giro da empresa e a sua necessidade de capital de giro. 

Uma das características dos recursos negociados é a existência da cobrança de juros, seja por parte das instituições financeiras ou dos fornecedores.

Os recursos negociados mais comuns são: 
· créditos de fornecedores, quando esses cobram juros;

· empréstimos bancários;

· descontos de duplicatas, cheques ou outros títulos recebidos dos clientes.

Excesso de Tesouraria e Recursos Negociados
Os conceitos de NCG (necessidade operacional de capital de giro) e de CG (capital de giro) são complementares, ainda que de natureza radicalmente distinta.  

Não necessariamente a magnitude numérica da NCG coincidirá com a magnitude numérica do CG.

Dependendo da relação entre o CG e a NCG, podem acontecer as seguintes situações:

CG > NCG: então CG - NCG = ET (Excesso de Tesouraria).
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CG < NCG: então NCG - CG = RN (Recursos Negociados).
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A distinção entre os conceitos de NCG e CG não é meramente semântica ou quantitativa. Esta distinção é crucial na hora de diagnosticar os possíveis problemas de uma empresa quanto às questões estruturais ou operacionais.

Se a empresa tem problemas financeiros porque seu capital de giro (CG) é demasiado escasso, a empresa está mal planejada.

Se os problemas financeiros provêm de um excesso de necessidade operacional de capital de giro (NCG), é porque a empresa está funcionando mal.

Os responsáveis por ambos os tipos de situações são normalmente distintos e as soluções requerem tipos de ações corretivas distintas, que afetarão também, provavelmente, distintos gestores. 

A Diferença entre a NCG Contábil e a NCG Real
A má gestão operacional, tanto do ativo circulante, como do passivo circulante, pode gerar excessivas necessidades operacionais de capital de giro (NCG).

Se do valor do ativo circulante de um balancete for subtraído o passivo circulante, menos o endividamento bancário de curto prazo, o resultado será a necessidade operacional de capital de giro contábil, que costuma ser diferente da necessidade operacional de capital de giro real.

Para simplificar, o esquema a seguir demonstra a diferença entre a NCG real e a NCG contábil. 
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O Bloco 1 evidencia a NCG real de uma empresa, que em uma análise preliminar, estaria sendo financiada pelo Capital de Giro (CG) e pelos Recursos Negociados (RN), conforme explicitado no Bloco 2. 
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Somente analisando mais profundamente as contas da empresa, conforme demonstrado no Bloco 3, é possível perceber a diferença entre a NCG real e contábil. 
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Conforme descrito, as necessidades de recursos negociados (RN) derivam da diferença entre as NCG real e do CG da empresa.

No esquema analisado, os recursos negociados (RN) não puderam ser totalmente cobertos com recursos realmente negociados e, dessa maneira, o restante das necessidades de capital de giro real foi coberto pelos chamados recursos forçados (RF).

Porém, a necessidade de capital de giro contábil, que se depreendem do balanço, não leva em consideração os recursos forçados (RF).

Desta forma, a diferença entre NCG contábil e o capital de giro coincidirá sempre, por definição, com os recursos negociados, conforme evidenciado no Bloco 4. 
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Para que ocorra um planejamento financeiro consistente é fundamental que os gestores trabalhem com o conceito de NCG real.

Dessa forma, a empresa deve estabelecer um sistema que permita diagnosticar antecipadamente as suas necessidades reais de capital de giro, tomando as providências, cabíveis para fazer frente a essas necessidades.

Recursos forçados

Os recursos forçados (RF) são recursos mal negociados. São evidenciados tipicamente por déficits de tesouraria ou dívidas não quitadas no prazo. hotword
RESUMO
As finanças operacionais referem-se ao funcionamento do dia a dia da empresa e as finanças estruturais referem-se ao planejamento da estrutura financeira da empresa. 

Alguns autores classificam as finanças operacionais como finanças de curto prazo (gestão do ativo circulante (AC) e passivo circulante (PC)) e as finanças estruturais como finanças de longo prazo (gestão do ativo permanente (AP) e dos recursos permanentes (RP)).
A vertente financeira da gestão das operações se resume em grande parte, na previsão antecipada das necessidades de recursos negociados, com a finalidade de poder negociá-los com tempo e sem sufoco. Cabe à direção financeira obter recursos apropriados no que se refere à quantia, custo e prazo para financiar os investimentos necessários para cumprir os objetivos da empresa.

O capital de giro pode ser obtido subtraindo o passivo circulante do ativo circulante (CG = AC – PC) ou subtraindo os recursos permanentes do ativo permanente (CG = RP – AP).

A necessidade operacional de capital de giro (NCG) reflete o volume de recursos demandado pelas atividades operacionais da empresa, determinadas em função de suas políticas de compra, vendas e estocagem.
A diferença entre o capital de giro (fonte de recurso) e a necessidade de capital de giro (aplicação de recurso) determina o saldo em tesouraria.
Se a empresa consegue negociar sempre os recursos de curto prazo na quantidade exata para atender as necessidades de recursos negociados (RN), o equilíbrio financeiro será perfeito, pagar-se-á a todos e em tempo hábil e se manterá igualmente a tesouraria desejada.

Se os recursos de curto prazo são inferiores às necessidades de recursos negociados (RN) a diferença ficará coberta com recursos forçados (RF) ou mal negociados, evidenciados tipicamente por déficits de tesouraria ou dívidas não quitadas no prazo. 

Ilustração: inserir imagem de um executivo, cheio de dúvidas, pensativo.











Quanto deverá ser investido em devedores?











Qual a meta de venda da empresa?











O que deve ser feito para otimizar o resultado da empresa?











