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INTRODUCAO

O intuito que norteou a confeccdo do presente trabalho foi o de apresentar aos
estudantes do Curso de Administracdo de Empresas e demais interessados, conceitos e
principios da Administracdo Financeira Contemporinea, pontuando sua destacada

importincia no contexto organizacional.

Buscou-se trazer ao ambiente académico as ferramentas disponiveis no mercado
financeiro e de capitais, através da adequada sele¢do destes instrumentos para a
captagdo e aplicacdo de recursos nas organizacdes, procurando, em ultima andlise, a

maximiza¢do da riqueza de seus sdcios ou acionistas.

Foi nosso intento, ainda, buscar o continuo e permanente desenvolvimento das
capacidades critica e analitica de nossos alunos, adequando sua formacdo técnica as

necessidades ditadas por um mercado de trabalho em constante transformacao.

Outrossim, ndo foi nossa pretensdo esgotar por completo os assuntos aqui
tratados, nem tampouco substituir a consulta aos livros da bibliografia do curso mas
proporcionar aos estudantes e demais interessados em Administragdo Financeira, o

incentivo necessdrio ao aprofundamento nos estudos na drea de Finangas.

Apesar do nosso empenho na revisdo e atualizacio desta apostila, possiveis erros
de digitagcdo e diagramacdo podem existir, pelo quais, antecipadamente pedimos

desculpas.

“Quando a questio € dinheiro, todos Somos da mesma religido”
Voltaire

1
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1-) INTRODUCAO A ADMINISTRACAO FINANCEIRA NAS EMPRESAS

Neste capitulo serdo abordados os seguintes assuntos: conceito de financas,
conceito, objetivos, funcdes e responsabilidades da administracdo financeira e

tesouraria; decisdes, fungdes e atribui¢cdes do administrador financeiro.

1.1-) CONCEITO DE FINANCAS

A érea de Financas em seus primdrdios era considerada como parte integrante
dos estudos das Ciéncias Econdmicas. Mas desde a quebra da bolsa de Nova lorque em
19291, passou a ser vista como uma drea independente, devido a crescente
complexidade dos negdcios e dos ambientes nos quais as companhias passaram a estar

inseridas.

O termo “Finangas” pode ser conceituado como “a arte e a ciéncia da gestdo do
dinheiro” (GITMAN, 2010 p.4). Também pode ser conceituada como o intercimbio
entre os agentes econdmicos de recursos financeiros. Outra conceituagdo pode ser dada
como sendo a dindmica interna e externa de recursos financeiros dos agentes

econOmIcos € entre 0S Mesmos.

FINANCRS
MERCADOC FINANCAS FINAMNCLS
FINANCEIROC CORPORATIVAS FESSCORIS

Fonte: Assaf Neto, 2010.

" Ap6s o final da 2. Guerra Mundial, com a Europa em crise, as empresas dos EUA ndo tinham para
quem exportar o excedente de sua producdo interna. Com isso os estoques das empresas norte-
americanas ficaram saturados. O valor das acdes dessas empresas despencaram. Muitos investidores
correram para vendé-las, causando um efeito domind que abalou fortemente a economia americana e

teve reflexos em todo mundo.
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A drea de Financas tem como foco o estudo e a andlise dos processos,
instituicdes, mercados e instrumentos relacionados a transferéncia de recursos
financeiros entre os agentes econdmicos. Podemos entender o termo ‘“agentes
econdmicos” como pessoas fisicas, corporagdes e governos que tomam decisdes
econdmicas. Estes agentes econdmicos exercem acgdes mutuas, desembolsando ou
recebendo recursos entre si, diretamente ou indiretamente, através de intermediarios

(instituicdes financeiras).

As pessoas fisicas sdo remuneradas através do recebimento de saldrios,
devolvendo posteriormente tais recursos através do consumo (produtos e servigos), do
pagamento de impostos e da poupanca do eventual excedente. As corporacdes recebem
recursos pelo oferecimento de seus produtos e servigos para outras empresas, pessoas
comuns e ao Estado, desembolsando recursos, por sua vez, pelo pagamento de saldrios,

fornecedores e pagamento de impostos.

O Estado (governo), ao seu tempo, arrecada impostos, aplicando tais recursos
em gastos em folha de pagamento do funcionalismo e desembolsos com servigos
publicos a populacdo (saude, seguranca, educagdo, previdéncia social, transporte, dentre
outros). O foco do nosso estudo estd centrado na utilizacdo dos recursos pelas
empresas, interna e externamente, através da atuacdo dos gestores e administradores

financeiros.

1.2 -) A ADMINISTRACAO FINANCEIRA E SEU OBJETIVO

Conforme Gitman (2010), a Administracdo Financeira estd intimamente ligada a
atuacdo do gestor ou administrador financeiro. Este, por sua vez, deve ter um
posicionamento pré-ativo, frente as demandas financeiras do empreendimento sob seus
cuidados, seja qual for seu porte ou sua drea de atuacdo (bancos, comércios, industrias,
prestadores de servigos, organizacdes ndo governamentais, etc.). Dentre as principais
tarefas do gestor financeiro podem-se citar: Planejamento e orcamento, concessdo de

crédito, avalia¢do de investimentos e captag@o de recursos para financiamentos.
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Para o leigo o objetivo da Administracdo Financeira seria a maximizag¢do do
lucro. Todavia essa visdo distorcida desconsidera um elemento extremamente
importante: o risco®. “Retorno e risco, na verdade, sdo determinantes bdsicos do preco
de uma agdo, o qual representa a riqueza dos acionistas da empresa...”(GITMAN,

2010 p. 13).

Quando um agente econdmico decide lancar-se num empreendimento, em vez de
aplicar seus recursos em opg¢des mais seguras (aplicacdes financeiras de renda fixa, por
exemplo) ele estd disposto a assumir riscos para levar a cabo seu intento de aumentar
sua riqueza ou patrimdnio. Noutras palavras: quanto maior for o risco de uma empresa,
menor serd o preco de acdo. Deste modo, pode-se dizer que o objetivo principal e
determinante da Administracdo Financeira ¢ de maximizar a riqueza dos sécios ou

acionistas. Assaf Neto (2010 p.16) ensina:

[...] o objetivo da Administracdo Financeira é mensurado a partir do valor
que suas acOes ordindrias alcancam no mercado, refletindo, em dultima
andlise, as expectativas dos acionistas com relagdo aos resultados das
decisdes financeiras tomadas[...] Em outras palavras, a qualidade das
decisdes de investimento e financiamento € que efetivamente determina a

riqueza dos proprietdrios do capital.

RISCO

VALOR DA ACAO

Fonte: O autor

O mesmo autor considera, ainda, que o lucro € uma informacdo contabil e ndo
leva em consideracido o “valor do dinheiro no tempo”, ndo considera os beneficios de

caixa futuros, nem define a efetiva capacidade de pagamentos da empresa.

? Risco: “Medida de incerteza associada aos retornos esperados de uma decisdo de investimento.”
(ASSAF NETO, 2010 p. 10) 4
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Outro fator relevante refere-se a “incerteza da replicagdo de resultados”, ou
seja, o fato de uma companhia ter apresentado 6timos resultados passados (lucro do
exercicio) ndo é uma garantia absoluta que tais resultados positivos (lucro) se repitam

novamente num futuro préximo.

1.3-) RESPONSABILIDADES CONTEMPORANEAS DA ADM. FINANCEIRA

A Administra¢do Financeira é uma drea de atuacio na qual seus gestores buscam
o mais eficiente método de captacdo e alocacio de recursos de capital. Tais
responsabilidades sdo ainda mais indeléveis em tempos de escassez de capital, fortes
tribulacdes nos mercados, crescimento dos niveis de juros, dentre outros fatores que
deixam as empresas ainda mais conturbadas. Diante desse quadro, apenas o
gerenciamento das origens e aplicacdes dos recursos tdo somente, se tornam

insuficientes. (GITMAN, 2010).

Uma das metas do administrador financeiro contemporaneo € tornar suas agdes
preventivas, procurando antecipar possiveis contingéncias, de maneira a nio se ater a
modelos tedricos, ou a solu¢des madgicas ditadas por consultores da moda, nem
tampouco a modelagens matematicas, distantes da realidade e da aplicacdo prética de

seus resultados.

O administrador deve ter uma visao holistica, critica e analitica do ambiente no
qual a corporagdo atua, procurando analisar interna e externamente suas forcas e
fraquezas, oportunidades e ameacas. Estar atento ao que acontece ao seu redor, tomando
o devido cuidado em ndo ser precipitado em suas decisdes, por ndo ter sido precavido

em sua analise.

De um posicionamento modesto dentro gerenciamento das organizagdes,
passando a componente estratégico nas decisdes das modernas, a Administracio
Financeira torna evidente cada vez mais sua importincia em um cendrio global

altamente competitivo.



Professor Ivan Pegoretti ﬂ/ ADMINISTRACAO FINANCEIRA

1.4-) FUNCOES DA ADMINISTRACAO FINANCEIRA
Conforme Gitman (2010), a administracdo financeira estd voltada para as
funcdes de planejamento financeiro, controle financeiro, administragdo de ativos e

administrag@o de passivos.

Planejamento Financeiro — procura estimar as necessidades de crescimento da

organizacdo, através da selecdo de ativos mais rentdveis e alinhados aos objetivos e
atividades da empresa, procurando obter uma relacdo ideal entre investimentos /

rentabilidade.

Controle Financeiro — esta func@o procura rastrear os resultados financeiros da empresa,

retificando possiveis inconsisténcias entre o planejamento e o realizado.

Administracdo de ativos — deve procurar identificar a melhor composi¢@o entre risco e

retorno dos investimentos de capital. Deve, ainda, gerir de perto os descompassos entre

as saidas e entradas de caixa (capital de giro).

Administracdo de passivos — a fun¢do da administragdo de passivos estd relacionada

com a obten¢do de recursos (financiamento) e a gestdo da sua estrutura, de tal forma a

buscar o formato ideal em termos de liquidez3.

1.5-) AS DECISOES DO ADMINISTRADOR FINANCEIRO

As trés modalidades bdsicas de decisdes que envolvem o administrador

financeiro podem ser assim condensadas:

v" Decisdes de andlise financeira e planejamento.
v" Decisdes de investimentos.

v" Decisdes de financiamentos.

3. . . .
Liquidez — Capacidade de uma empresa honrar seus compromissos de curto e longo prazo 6
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De certa forma, pode-se dizer que a administragdo financeira se inicia onde
termina a responsabilidade da contabilidade, através da constru¢do dos demonstrativos
contabeis formais legais (Balango Patrimonial, Demonstracio do Resultado do
Exercicio, Demonstragdo dos Lucros e Prejuizos Acumulados, Demonstracio dos
Fluxos de Caixa, dentre outros), como também, dos relatérios gerenciais. Esses

relatérios fazem parte do alicerce para o trabalho do gestor financeiro.

Decisoes do Gestor Financeiro

Balanco Patrimonial

2]
2 s
Z i ; Recursos Z
Ativos Circulantes O E

E Temporarios
= =
H e
@ Q
: 2
£ Ativos Nao Circulantes Recursos Z
Permanentes &3

Adaptado de Gitman (2010, p. 11)

Os riscos ligados as decisdes financeiras podem ser: riscos operacionais (ou
econdmicos) e riscos financeiros. O risco operacional tem relagdo direta com as
atividades regulares da empresa, juntamente com as caracteristicas e sazonalidades do
mercado no qual ela opera, restringindo-se as acdes de investimento, com influéncia

direta sobre a rentabilidade da empresa.

Por sua vez, os riscos financeiros, possuem ligacdo direta as decisdes de
financiamento e com a capacidade da empresa em cumprir pagamentos € COmMpromissos
de curto e longo prazo (liquidez). Companhias com baixo nivel de endividamento,

possuem, via de regra, niveis reduzidos de risco.
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1.6-) FUNCOES DO GESTOR FINANCEIRO

Com base nos relatdrios contibeis formais e gerenciais o gestor financeiro pode
exercer suas funcdes dentro das empresas e organizacdes. Vale lembrar que através de
rotinas e processos as trés fungdes descritas a seguir afetam direta ou indiretamente a

organizacdo nos niveis operacional, titico e estratégico.

Analise financeira e planejamento

a-) Esta funcdo envolve a transformacdo dos dados contdbeis em informacgdes
sistematizadas, que possam ser utilizadas no direcionamento da corporacdo e na
tomada de decisdes, buscando a manutengao de sua longevidade no mercado;

b-) Avaliagdo da capacidade produtiva da empresa;

c-) Mensuracdo dos possiveis financiamentos adicionais que devam ser realizados.

Deve-se destacar que o enfoque do administrador financeiro € voltado a gestao
dos fluxos de caixa, sendo esta a principal diferenca entre a 6tica do administrador e do
contabilista em relacdo as empresas. Via de regra, enquanto o primeiro relata fatos
passados decorrentes do funcionamento regular da organizacio, com base no regime de

competéncia®, o segundo procura nortear agdes futuras, com base no regime de caixa’.

Investimentos

O gestor financeiro orienta a combinag@o e os tipos de ativos que fazem parte
dos investimentos da organizagdo, sendo registrados do lado esquerdo do Balanco
Patrimonial. A composi¢do refere-se ao montante de recursos aplicados em Ativos,
circulantes ou ndo circulantes. Deve decidir quais sdo os melhores ativos ndo circulantes
a serem adquiridos além de monitorar os ativos existentes, verificando o momento em

que se tornardo ultrapassados e precisardo ser naturalmente substituidos.

* Regime pelo qual a contabilizacio é feita baseada no fato gerador e nio no seu efetivo recebimento
(detalhamento em capitulo préprio)

’Regime pelo qual o gerenciamento é feito com base no controle dos recebimentos e

pagamentos (detalhamento em capitulo préprio) 8
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Financiamentos

As decisoes referentes aos financiamentos envolvem as fontes de recursos,
estando descritas no lado direito do Balango Patrimonial. Duas preocupacdes bdsicas

estao por trds desses processos decisorios:

a-) A composi¢do ideal entre os financiamentos a curto e longo prazos, pois
afeta tanto a lucratividade quanto a liquidez da empresa;
b-) As fontes de financiamento (curto ou a longo prazo) sao as melhores, em

certos momentos e condicoes.

A determinacdo da composicdo ideal das estruturas de investimentos e
financiamentos requer o conhecimento das operacdes passadas (Contabilidade) e futuras

(Fluxos de Caixa) da organizacao.

Estrutura das funcoes e atividades financeiras

De certa forma, todas as acdes tomadas nas empresas possuem reflexos
financeiros. Por conseguinte, pode-se afirmar que, via de regra, todos os aspectos da
organizacdo devam ser monitorados, controlados e avaliados pelos administradores
financeiros. Sdo estes profissionais que possuem os dispositivos e ferramentas

necessdrias para esse intento.
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1.7-) ATIVIDADES DO ADMINISTRADOR FINANCEIRO

Nas pequenas e médias empresas, via de regra, a atividade do administrador
financeiro cabe a um dos sécios que acumula outras responsabilidades. Esta forma de
gerir os recursos € compromissos financeiros, sujeita a organizagdo a dois possiveis

problemas:

a-) A dedicacdo ndo exclusiva a administrag¢@o financeira pode levar a empresa
incorrer em erros pela sobrecarga de trabalho do sécio responsavel.

b-) Desrespeito ao Principio Contdbil da Entidade: “O patriménio ndo se
confunde com aqueles dos seus socios ou proprietdrios, no caso de sociedade ou
instituicdo.” 6

O sécio responsdvel pelas finangas possui uma grande inclinagdo em confundir
suas contas pessoais com as da organizacdo, como por exemplo, pagar compromissos

pessoais com recursos da empresa.

Nas grandes organizacdes, os administradores financeiros exercem suas

atividades em diversos niveis hierdrquicos, conforme demonstrado a seguir:

Organograma — Estrutura basica

Presidente (CEQ)

ice Presidenie kees Vice Presidente heee Vice Presidente cee Vice Presidente ceed Vice Presidente
de R.H de Operagdes Financeiro (CFO) de Markesng de T

Tesoureiro Controller

e
senes

Gerentes de- Gerentes de-
* Gasios de capia
* Crédio * Assunics fscais
* Op.de Cémbic = Cont Custos
*P1. Fin = captacio * Cont Gerencial
* Caixa *+ Cont Financsira

= Fundo de Pensdo

Fonte: Adaptado de Gitman (2010, p.6)

% (Resolugdo do Conselho Federal de Contabilidade 750, de 29 de dezembro de 1993) 10
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Vice-Presidente de Financas ou Diretor Financeiro (CFO Chief Financial Officer)

E o Vice-Presidente ou Diretor de Finangas (CFO - Chief Financial Officer) que
responde diretamente 4 Presidéncia da organiza¢io (CEQ — Chief Executive Officer). E
ele que cria politicas financeiras globais da empresa e suas subsididrias; coordena os
trabalhos realizados pelo Tesoureiro e pelo Controller; representa a empresa, perante o
mercado de capitais, 6rgdos publicos e demais instituicdes, como também estd presente
no fechamento de grandes negdcios. Sua posi¢do € estratégica para a empresa. Seus
procedimentos devem ser pautados pela ética, responsabilidade social empresarial,

sustentabilidade e pelos modelos de Governanga Corporativa7.

Tesoureiro

O Tesoureiro € o responsdvel pela liquidez (capacidade de pagamento) da
empresa, desenvolvendo fungdes executivas. E ele que mantém relagdes com bancos,
outras instituicdes financeiras e credores. O Tesoureiro €, ainda, o Gestor Financeiro

responsavel pelos fluxos de recursos financeiros.
Controller

Cabe ao Controller manter relacionamentos internos, envolvendo-se em todas as
areas. E um cargo de assessoria, inspecionando assuntos financeiros e suas implicacdes
no cotidiano da organiza¢do. E o gestor financeiro voltado a rentabilidade® da empresa.

Sua figura ndo se confunde com a do Auditor.

7 Governanga Corporativa é um sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo
os acionistas e os cotistas, Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho
Fiscal. As boas praticas de governanca corporativa t€ém a finalidade de aumentar o valor da sociedade,
facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade. Fonte: http://www.ibgc.org.br

Rentabilidade — indicador que mede o retorno sobre o investimento realizado em uma empresa. 11
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2-) O AMBIENTE FINANCEIRO NAS EMPRESAS

Neste capitulo serdo abordados os seguintes temas: Conceituacdo de Mercado
Financeiro; O Sistema Financeiro Nacional; As Instituicdes Financeiras; Intermediarios
Financeiros; Instituicdes Auxiliares; Mercado de Capitais; Mercado de Cambio e

Mercado Monetario

2.1-) CONCEITUACAO DE MERCADO FINANCEIRO

Denomina-se Mercado Financeiro ou Bancario o conjunto de instituigdes e
operagdes voltadas ao fluxo de recursos financeiros entre agentes econdmicos. E o
mercado no qual, agentes superavitarios e deficitarios se encontram. Noutras palavras, é
no Mercado Financeiro onde quem precisa de “dinheiro” e quem quer “emprestd-lo” se
encontram. Gitman (2010) conceitua: “Mercados financeiros sdo foruns nos quais os
fornecedores e os demandantes de fundos podem transacionar livremente”. Uns
pagando pela sua necessidade ou urgéncia e outros prontos para atender esse desejo,
mas querendo ser remunerados por isso, todavia tendo algo em comum: os juros9.

(SECURATO et al, 2009).

“0 Mercado Financeiro pode ser considerado um elemento dindmico no processo
de crescimento econdmico, uma vez que permite a elevacdo das taxas de poupanga e
investimento”. (FORTUNA, 2011). O ponto de interseccdo entre esses agentes
econdmicos € facilitado, de forma particular, pelos seus subsistemas, que podem ser

resumidos nos seguintes mercados:

Monetario | | de Crédito | | de Cambio | | de Capitais | |de Derivativos

° E a remuneracio de um capital, a qualquer titulo (PUCCINI, 1996). Assaf Neto (2002) conceitua taxa
de juros como sendo o coeficiente que determina o valor do juro, isto €, a remuneragdo do fator de capital
utilizado durante certo periodo de tempo, sendo expressa em percentuais. 12
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Mercado Monetario

O mercado monetério responde pelas negociacdes de curto e curtissimo prazo
(menores que um ano). A liquidez monetiria da economia pode ser rapidamente
controlada através da intervencdo das autoridades neste mercado. Pode-se também agir
diretamente no sistema econdmico através de ajustes nas taxas bdsicas de juros
designadas pela politica econdmica em curso no pais. Trata-se de um mercado de titulos

com alta liquidez.

Mercado de Crédito

O mercado de crédito estd ligado diretamente as operagdes de financiamento de
curto e médio prazo, direcionadas aos ativos nao circulantes ou econdmicos das

empresas, como também, ao seu capital de giro. Este mercado € constituido,

basicamente, pelos bancos e sociedades financeiras.

Mercado de Cambio

Este mercado abrange as operagdes de troca (cambio) de moedas de um pais
para outro, desencadeada por vdrios tipos de transferéncias de recursos, tais como
empréstimos, investimentos, remessa de lucros e comércio exterior, além das operacdes

especulativas em moeda estrangeira.

Mercado de Capitais

Possui uma das mais importantes fun¢des no processo de crescimento e
desenvolvimento de uma economia, por ser o elo entre os agentes superavitirios
(investidores) e as companhias deficitdrias em recursos. Este mercado possui uma
estrutura voltada a sanar as necessidades daquelas empresas necessitadas de recursos
por intermédio de virias modalidades de financiamento de médio e longo prazo. E
constituido por instituicdes ndo bancdrias, instituicdes componentes do sistema de

poupanca e empréstimo (SBPE) e outras instituicdes auxiliares.

13
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Mercado de Derivativos

O mercado de derivativos € formado por contratos privados, entre duas ou mais
partes, cujo valor é quase todo decorrente, ou derivado (dai a expressdo derivativos) do
valor de algum ativo, taxa referencial, indice objeto como uma acdo titulo, moeda ou
commoditylo. Os contratos firmados utilizam um documento como referéncia e
funcionam em fun¢@o dessa referéncia. Este mercado subdividi-se, ainda, em Futuros e

Opcoes.

2.2-) O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL (SFN)

O Sistema Financeiro Nacional é composto por instituicdes financeiras publicas
e privadas, que se utilizam variados instrumentos financeiros na captacio de recursos,
distribuicdo e transferéncia de valores entre os agentes econdmicos. (ASSAF NETO,
2010). Até o ano de 1964 o SFN era composto por diversos 6rgdos e entidades,
sobrepondo responsabilidades e agdes. Neste mesmo ano foi publicada a Lei da

Reforma Bancaria (Lei 4595/64), que reestruturou o Sistema Financeiro Nacional:

' Commodity é um termo de lingua inglesa (plural commodities), que significa mercadoria. E utilizado
nas transacoes comerciais de produtos de origem primdria nas bolsas de mercadorias. O termo € usado
como referéncia aos produtos de base em estado bruto (matérias-primas) ou com pequeno grau de
industrializagdo, de qualidade quase uniforme, produzidos em grandes quantidades e por diferentes
produtores. Possuem cotac@o e negociabilidade globais, utilizando bolsas de mercadorias.
http://www.desenvolvimento.gov.br/sitio/interna/interna.php?area=5 &menu=1955 &refr=608

<acessado em 12/11/2012>
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Sistema Financeiro Nacional — Organograma Resumido

Conselho Monetario
Nacional
(CMN)
[ | | | 1
Conselho de Comisséo de S| intendénci " anci
Banco Central HHetiiendencia S tend
(Bacen) Recursos do SFN Valores Mobiliarios de Seguros Naci:r’::lndnee;r:/?(;;cia
(CRSFN) (cvm) Privados (SUSEP) Complementar
| ] L
l Intermediarios Financeiros ] Instituicdes Auxiliar?l_ I Instituigbes Especiais —l—
Monetérias—l | N&o-monetarias l— Sociedades Banco do
Corretoras Brasil

Bancos Bancos de =
| Comerciais Investimento [~ |
Distribuidoras |
Bancos Empresas
Multiplos de Leasing |— Bolsa de
Valores CEF

Caixas Ei .
H Econémicas inanceiras  |——
S Bancos de
Desenvolvimento
Cooperativas
—I de Crédito I APE —I— SELIC E
CETIP

Seguradoras _‘

Fonte: SECURATO (2009, p.52)

O Conselho Monetario Nacional (CMN) ¢ a autoridade méxima do Sistema
Financeiro Nacional. Sua funcdo é normativa, ou seja, define as diretrizes basicas do
funcionamento do SFN, criando e desenvolvendo a politica de moeda e crédito da

economia, com o intuito de atender interesses sOcio-econdmicos.

O conselho é composto por trés membros: o Ministro da Fazenda (Guido
Mantega) — 03/2013), sendo este o presidente do conselho; o Ministro do
Planejamento Orcamento e Gestao (Miriam Belchior — 03/2013), e o Presidente do

Banco Central (Alexandre Tombini — 03/2013).
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O Banco Central do Brasil - BC ou Bacen ¢ a entidade que atua como 6rgio
executivo central do SEN. Ele € responsdvel pela fiscalizagdo e cumprimento das
normas e disposi¢cdes emanadas pelo CMN. Conforme o proprio website da entidade, a

missdo do Banco Central € “assegurar a estabilidade do poder de compra da moeda e

um sistema financeiro solido e eficiente”.

Dentre suas atribui¢gdes pode-se citar: emissdo de papel moeda e moeda

L1 . .« 11 . .
metdlica; receber recolhimentos compulsérioss dos bancos comerciais; realizar
operacdes de redesconto ou empréstimo a bancos com problemas de liquidez; regular a
execucdo da compensacdo de cheques e outros papéis; autorizar o funcionamento e
fiscalizar as instituicdes financeiras; determinar via Comité de Politica Monetdria

(Copom) a taxa de juros de referéncia da economia (taxa Selic).

A Comissao de Valores Mobiliarios — CVM foi criada em 1976 como 6rgao
normativo do sistema financeiro, com a finalidade de desenvolver, disciplinar e
fiscalizar o mercado de valores mobilidrios'> ndo emitidos pelo Tesouro Nacional.
Desse modo, seu objetivo € a voltado a manutengdo da seguranga dos investidores no
mercado de capitais, como também, ser um agente facilitador para a formagao de capital

pelas empresas.

Dentre as principais responsabilidades da CVM estdo: auditoria das companhias
de capital aberto; intermediac¢do e negociacdo no mercado de valores mobilidrios e de

derivativos; organizacido das Bolsas de Valores, de Mercadorias e Futuros.

J

"' Os depésitos compulsérios sdo recolhimentos obrigatérios de recursos que as instituicdes financeiras
fazem ao Banco Central. No Brasil, os percentuais de recolhimento do depdsito compulsério tém sido
definidos pelo Banco Central com o intuito de preservar a estabilidade e a solidez do Sistema Financeiro
Nacional, permitindo o crescimento sustentado do crédito. Maiores informagdes em:
http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/FAQ%2012-ep%C3 %B3sitos%20Compuls %eC3 %B3rios. pdf

' Valores mobilidrios sio papéis emitidos por sociedades de capital aberto para negociacio no mercado
de capitais. Leia-se Bolsa de Valores e de Mercadorias e Futuros
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2.3-) AS INSTITUICOES FINANCEIRAS

A partir da lei da Reforma Bancdria (4595/64), ficou estabelecida a definicdo de

“instituicoes financeiras’:

Art.17. Consideram-se institui¢des financeiras, para os efeitos da legislagdo em vigor,
as pessoas juridicas, publicas ou privadas, que tenham como atividade principal ou
acessoria a coleta, a intermediagdo, ou a aplica¢@o de recursos financeiros préprios ou
de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custddia de valor de propriedade de

terceiros.

Paragrafo Unico. Para efeitos desta lei e da Legislacio em vigor, equiparam-se as
instituicdes financeiras as pessoas fisicas que exer¢cam qualquer das atividades referidas

neste artigo, de forma permanente ou eventual.

Basicamente as instituicdes financeiras possuem duas divisdes bdsicas:

intermediarios financeiros e instituicoes auxiliares.

Intermedidrios financeiros possuem como caracteristica bdsica a captagdo da
poupanca do publico diretamente, repassando esses mesmos recursos aos interessados
através de financiamentos e empréstimos. Os intermedidrios financeiros se subdividem,
ainda, em monetarios (ou bancarios): Bancos comerciais, bancos muiltiplos, caixas
econdmicas e cooperativas de crédito ¢ ndo-monetarios (ou nao-bancarios): bancos de
investimento, empresas de arrendamento mercantil (leasing), sociedades de crédito,
financiamento e investimento, associacdes de empréstimo e poupanca (APE) e

seguradoras.

As institui¢des auxiliares, diferentemente, possuem a caracteristicas de
estabelecer a ligacdo entre poupadores e investidores, atuando como facilitador desse
processo. Como exemplo, pode-se citar: as bolsas de valores, sociedades corretoras e

distribuidoras (FORTUNA, 2011).
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2.4-) INTERMEDIARIOS FINANCEIROS

2.4.1-) Bancos Comerciais, de Investimento e Multiplos

Os bancos sdo as maiores instituicdes do SFN, e mais recentemente passaram a
expandir suas atividades através da prestagdo de servigos aos seus clientes (pessoas

fisicas e juridicas). “Banco” pode ser conceituado como:

“uma instituicdo pertencente ao Sistema Financeiro Nacional, regulado pelo Banco
Central do Brasil e que cumpre as seguintes fun¢des: O1. Rentabiliza as economias e
poupancas das pessoas e empresas através do pagamento de juros. 02. Financia o
consumo e o investimento das pessoas e empresas cobrando para isso juros e comissdes.
03. Realiza servigos de pagamentos e recebimentos também para seus clientes pessoa

fisica ou juridica e para isso cobra tarifas” Fonte: FEBRABAN (2012)".

Os Bancos Comereciais tem por objetivo oferecer recursos para o financiamento,
(curto e médio prazos) a pessoas fisicas e juridicas (indudstria, comércio e prestadores de
servico). Para isso tomam recursos emprestados dos poupadores, repassando-os aos
agentes deficitarios'*. Dentre as principais operagdes dos bancos comerciais pode-se
citar: desconto de titulos, concessdo de crédito, crédito rural, operacdes de cambio e
comércio internacional, captagdo de depdsitos a vista e a prazo, obtencdo de recursos
(de institui¢des oficiais) para repasse a clientes, além da prestacio de servigos variados.
Os bancos podem, conforme as regras do BACEN, delegar a terceiros uma série de

operagdes, criando assim a figura do correspondente bancario. (FORTUNA, 2011).

Bancos de Investimentos tem por objetivo o direcionamento de recursos de
médio e longo prazo para o ativo circulante ou ndo circulante das empresas, através da
ampliacdo de prazos de pagamento dos compromissos assumidos pelos tomadores dos
empréstimos/financiamentos. Estas instituicdes buscam a expansdo da capacidade

produtiva da economia, através da capitalizacdo das empresas pela aquisicdo de ativos

" disponivel em <http://www.febrabanoportunidades.com.br/oquee.asp> acesso 15/12/12

14 . . .

Poupadores emprestam seus recursos aos bancos, mediante uma determinada taxa de juros. Agentes
deficitdrios tomam esses mesmos recursos a taxas obviamente, maiores, através da intermediacdo dos
bancos. A diferenga entre as taxas de captacdo e as taxas dos empréstimos chama-se spread.
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(médquinas e equipamentos), modernizagdo das organizagdes, desenvolvimento
tecnoldgico e outras formas de apoio ao crescimento e desenvolvimento das empresas
privadas. Os bancos de investimentos ndo podem manter contas correntes, além de

possuirem certos limites para o apoio as empresas estatais. (FORTUNA, 2011).

Os Bancos Miiltiplos surgiram da evolugdo dos bancos comerciais e do
crescimento do mercado. S@o o resultado da unifo entre institui¢des financeiras do
mesmo grupo, passando a assumir caracteristicas e personalidade juridica préprias. Com
isso, em vez de serem empresas segmentadas, passam a atuar conjuntamente, todavia,
apresentando apenas um balango, reduzindo assim seus custos e despesas operacionais.
(SECURATO, 2009). As carteiras de um banco multiplo envolvem: carteira comercial,
de investimentos, de crédito imobilidrio, de aceite (relativo ao cambio), de
desenvolvimento e de leasing. Para se configurar como banco multiplo, a institui¢do

deve possuir, pelo menos, a carteira comercial e de investimentos.

2.4.2-) Sociedades de Arrendamento Mercantil

Destinam-se a realizagdo de operacdes de leasing (arrendamento mercantil) de
bens nacionais, adquiridos de terceiros e destinados ao uso de empresas (chamadas
arrendatérias) por periodo proximo ao da vida ttil do bem. (ASSAF NETO, 2010). A
operacdo de leasing, noutras palavras representa um aluguel, podendo o arrendatério ao
final do contrato adquirir o bem pelo seu valor residual,conforme contrato, ou devolvé-
lo a empresa. Dentre os tipos de leasing pode-se citar:

Leasing Operacional: Se parece com uma locacdo, sendo normalmente realizado pelo

fabricante do produto;

Leasing Financeiro: Realizado por instituicdes financeiras. A arrendadora compra o

bem de um fornecedor e o entrega a arrendatéria, que ao final do contrato pode exercer
o direito a compra, por um valor residual garantido determinado previamente.

Lease-back: Essa modalidade consiste em uma empresa vender determinado bem e
imediatamente alugd-lo do comprador. Esse procedimento é bastante utilizado por

empresas que precisam reforcar seu capital de giro. (SECURATO, 2009)
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2.4.3-) Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento — SCFI

Também conhecidas simplesmente por Financeiras, sua fungdo € financiar bens
de consumo durdveis através do CDC (crédito direto ao consumidor) para pessoas
fisicas. Em grandes casas de varejo as financeiras realizam operagdes junto ao
consumidor final, para que ele realize suas compras a prazo, facilitando sem grande
burocracia, o consumo de clientes sem conta corrente ou cartdes de crédito, obviamente,

cobrando por isso.

2.4.4-) Associacoes de Poupanca e Empréstimos — APEs

Foram bastante populares nas décadas de 70 e 80, com sua criacdo vinculada ao
Banco Nacional de Habitacdo (BNH). As Associacdes de Poupanca e Empréstimos sdo
instituicdes financeiras que realizam atividades de financiamento imobilidrio, sendo
constituidas como sociedades civis sem fins lucrativos, sendo patrim6nio de seus

associados.

2.5-) INSTITUICOES AUXILIARES

As Instituigdes Auxiliares tem o objetivo central de aproximar investidores e
poupadores, procurando aumentar a liquidez de ativos negociados no mercado, sendo
sua existéncia viabilizada por essas instituicdes. Dentre as principais pode-se citar as
Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios, Sociedades Distribuidoras de

Titulos e Valores Mobilidrios e a BM&FBovespa.

2.5.1-) Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios (CTVM)

As corretoras efetuam com exclusividade a compra e venda de titulos e valores
mobilidrios nos pregdes nas bolsas de valores. Elas sdo constituidas mediante
autoriza¢do do Bacen e seu funcionamento depende de autorizacdo da CVM. Sdo suas
atribuicdes: operar na bolsa; realizar lancamento publico de agdes; gerir carteiras e

fundos de investimentos; custodiar valores mobilidrios, operar no mercado aberto.
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2.5.2-) Sociedades Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios (DTVM)

As distribuidoras também sdo institui¢des intermediadoras de titulos e valores
mobilidrios, muito se assemelhando as corretoras. A diferenca bdsica entre elas (as
distribuidoras ndo operavam em bolsa) caiu com a Decisdo Conjunta 17 do Bacen e da

CVM, de 02/03/2009 que autorizou sua operacio na bolsa de valores.

Art. 1° As sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios ficam
autorizadas a operar diretamente nos ambientes e sistemas de negociagdo dos
mercados organizados de bolsa de valores.

Art. 2° Esta decisdo-conjunta entra em vigor na data de sua publicacdo.

Brasilia, 2 de Margo de 2009.

Nesse ambiente transitam, ainda, agentes autdonomos de investimento (pessoas
fisicas credenciadas pelos bancos de investimento, financeiras, corretoras e
distribuidoras) que exercem por conta das institui¢cdes, intermediacdes autorizadas pelo

Bacen.

2.5.3-) A BM&FBOVESPA

” A BM&FBOVESPA € uma companhia de capital brasileiro formada, em
2008, a partir da integra¢do das operacgdes da Bolsa de Valores de Sdo Paulo e
da Bolsa de Mercadorias & Futuros. Como principal institui¢do brasileira de
intermediacdo para operacdes do mercado de capitais, a companhia
desenvolve, implanta e prové sistemas para a negociacao de agdes, derivativos
de acdes, titulos de renda fixa, titulos publicos federais, derivativos
financeiros, moedas a vista e commodities agropecudrias. Por meio de suas
plataformas de negociacdo, realiza o registro, a compensacao e a liquidagdo de
ativos e valores mobilidrios transacionados e a listagem de acdes e de outros
ativos, bem como divulga informacdo de suporte ao mercado. A companhia
também atua como depositdria central dos ativos negociados em seus
ambientes, além de licenciar softwares e indices. A Bolsa brasileira
desempenha também atividades de gerenciamento de riscos das operacdes
realizadas por meio de seus sistemas[...] de maneira a assegurar o

funcionamento eficiente de seus mercados e a consolidacdo adequada das
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operacdes. Unica bolsa de valores, mercadorias e futuros em operagio no
Brasil, a BM&FBOVESPA ainda exerce o papel de fomentar o mercado de
capitais brasileiro. Para tanto, desenvolve inimeros programas de educagdo e
popularizacdo de seus produtos e servicos. Também gerencia investimentos

sociais, com foco no desenvolvimento de comunidades que se relacionam com

seu universo.”"

2.6-) MERCADO DE CAPITAIS - PESSOAS FISICAS E JURIDICAS

O Mercado de Capitais contempla as operacdes com valores mobilidrios — acdes,

debéntures, commercial papers e bonus de subscri¢do de médio de longo prazos.

2.6.1-) Acoes

Acdes sdo titulos de renda varidvel, emitidos por empresas “S/A”. O acionista é
um dos co-proprietdrios da empresa tendo direito a participacio em seus resultados. E
através do mercado de agdes, por intermédio da sua venda, que as sociedades anOnimas
captam recursos para seu crescimento patrimonial, assumindo o compromisso em
remunerar seus adquirentes. As acdes das empresas se dividem em ordinarias ou
preferenciais. As primeiras dao direito a voto (poder de decisdo em relacdo aos rumos
da empresa) enquanto as segundas possuem preferéncia na distribui¢do de resultados
(dividendos ou juros sobre o capital proprio). Necessariamente todas as acdes devem ser

nominativas ou escriturais.

O mercado de agOes se subdivide em primdrio e secundério. Mercado primdrio
refere-se a oferta publica de novos valores mobilidrios de uma empresa. Quando essa
oferta é feita pela primeira vez chama-se PO (initial public offering). As demais
colocacdes de acdes no mercado chamam-se underwriting (subscri¢des publicas). Essas
acOes apoOs seu lancamento podem ser negociadas no mercado secunddrio (balcdo),
dando liquidez ao mercado primario. No que se refere a classificacdo das acOes elas
podem ser de primeira (blue chips), segunda ou terceira linhas. Essa classifica¢do é dada

em funcdo da liquidez, reputagdo, porte, dentre outras caracteristicas.

" Fonte: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/intros/intro-sobre-a-bolsa.aspx?idioma=pt-br> acesso
19/12/2012
22
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No que se refere a rentabilidade das acdes, ela pode se originar na distribuicio
dos resultados ou no ganho pela sua eventual venda. No que se refere a remuneragio

com base nos resultados:

Dividendos: E a distribuicdo de parte de seus lucros aos acionistas. O percentual
minimo para isso € de 25% do seu lucro;

Juros sobre o Capital Préprio: As empresas podem optar em vez de pagarem

dividendos, pagam um percentual sobre o capital préprio, equiparando esse ao
financiador externo. O valor é considerado uma despesa e, descontado do lucro
tributavel, reduzindo o IR e a CSLL.

Bonificacdes em Acdes: Quando existe a incorporagdo de reservas e lucros, novas agdes

sdo distribuidas aos acionistas, proporcionalmente as de sua posse.

Bonificagcdes em dinheiro: além dos dividendos, a empresa pode conceder um “extra”

aos seus acionistas;

Direito de subscri¢@o: direito de aquisicdo de um novo lote de agdes pelos acionistas

mais antigos, proporcionalmente a quantidade ja possuida, decorrente do aumento do

capital da empresa.

2.6.2-) Debéntures

Sdo titulos emitidos pelas sociedades por a¢des, que representam a parte de uma
divida contraida com o investidor (debenturista), no médio e longo prazo, garantidos
pelos ativos da empresa. Se subdividem em conversiveis (podem ser convertidas em
acdes) e nao conversiveis. A divida representada pelas primeiras, em seu vencimento,
respeitando-se condi¢des prévias, pode ser convertidas em acdes. Sdo caracteristicas das
debéntures:

Valor nominal: valor de face do titulo, representando quanto a empresa deve pagar no
vencimento;

Cupom: percentual dos juros do valor nominal a ser pago a cada semestre ou ano, ou a
taxas flutuantes (TR, CDI, IGPM, TJLP, Selic, etc);

Repactuagdo: datas em que as condi¢des do titulo podem ser renegociadas. Aqueles que

ndo concordarem com as novas condi¢des, podem resgatar antecipadamente seus titulos;
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Resgate antecipado: d4 a emissora do titulo a prerrogativa da sua recompra antecipada;

Acordo de recompra: concede ao debenturista o direito de revender o titulo a empresa

emissora;

Fundo de Amortizacdo: a empresa pode retirar do mercado pequenos lotes de titulos,

por sorteio ou operacdes no mercado aberto, ou através de depdsitos em uma conta
controlada pelo representante legal dos adquirentes das debéntures;

Clédusulas restritivas: as covenants estabelecem condi¢cdes que protegem o investidor,

pois se nao cumpridas, podem antecipar o vencimento dos titulos, conforme a vontade

dos credores.

As debéntures podem ter, ainda, os seguintes tipos de garantia: real (garantia
dada por bens da empresa ou de terceiros), com garantia flutuante (o emitente das
debéntures pode dispor dos bens sem prévia autorizacdo dos debenturistas),
quirograféria (ndo oferecem nenhum privilégio sobre os ativos), subordinada (em caso

de liquidacdo da empresa possuem preferéncia sobre os créditos de seus acionistas).

2.6.3-) Commercial Papers ou notas promissorias

Commercial Papers sao emitidos por empresas S/A, , representativos de dividas
de curto prazo (minimo de 30, mdximo de 360 dias). Via de regra, sdo emitidas com
desagio, sem previsdo de pagamento de cupom. Sdo utilizados pelas empresas para

financiar atividades de curto prazo.
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2.7-) MERCADO DE CAMBIO - FIiSICAS E PESSOAS JURIDICAS

O mercado de cambio nacional engloba operagdes de compra e venda de moeda
estrangeira, como também, quaisquer transacdes de pessoas fisicas ou juridicas que
envolvam moeda estrangeira no Brasil ou de moeda nacional no exterior. Em nosso pais
estas operagdes devem, necessariamente, ser conduzidas por um estabelecimento
bancério autorizado. A principal fungdo do mercado de cambio € a transferéncia de

recursos de uma nag@o para outra.

As seguintes instituicdes estdo autorizadas a operar no mercado de cambio:
Bancos de todos os tipos; corretoras de cambio; agéncias de turismo; meios de
hospedagem de turismo. Esse mercado se subdivide naqueles que produzem divisas
(trazem dolares ao pais) e naqueles que cedem divisas (remetem ddlares para o

exterior).

2.7.1-) Taxas de cambio

Para melhor explicar o conceito de cimbio vamos utilizar um exemplo. A moeda
nacional do Brasil é o real (R$). A moeda nacional dos Estados Unidos da América é o
délar americano (US$). A taxa de cambio R € dada por R = R$/US$. Por exemplo se R
=2, significa que é necesséario R$ 2,00 para a compra de US$ 1.00. Pode-se dizer que ha
depreciacio se ocorre um aumento no prego interno da moeda estrangeira (necessérios
R$ 2,50 para a compra de US$1.00). Existe uma apreciacdo quando ocorre uma queda
no preco da moeda estrangeira. A Teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC)
determina que a taxa de cambio de equilibrio entre duas moedas é igual a relacdo entre

os niveis de precos nas duas nagdes.

Taxa de Cambio = Nivel Geral de Precos da Nacdo + Nivel Geral de Precos Outra Nac¢iao

As operagdes de cambio sdo, basicamente, a troca da moeda de um pais pela de

outro. Em relacdo ao estabelecimento operador elas classificam-se como:
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Compra: Recebimento de moeda estrangeira,entrega de moeda local;
Venda: Entrega de moeda estrangeira, recebimento de moeda local;

Arbitragem: Entrega de moeda estrangeira, recebimento de outra moeda estrangeira.

A necessidade das conversdes surgem em funcdo de exportagdes, importacdes e

operacdes financeiras.

2.7.2-) Regimes Cambiais

Os regimes cambiais podem ser: de cambio fixo, de cambio flexivel, de cAmbio

flexivel administrado e regime de bandas cambiais.

Regime de cambio fixo: este regime considera a relagdo de cambio entre duas nagdes

independentemente das variacdes de precos sofridas. Ela desconsidera a teoria da
paridade do poder de compra, ou seja, ndo leva em conta as oscilagdes dos pregos
internos de cada pais. O cambio ¢é fixado pelas autoridades monetdrias,
independentemente da demanda. Para tanto, o pais deve dispor de reservas, garantindo a
oferta de papel estrangeiro. O ponto negativo deste modelo refere-se ao esfor¢o que o
pais adotante faz para manter a oferta de moeda estrangeira. Em muitas situagdes, as
importagdes superam as exportagdes e, consequentemente, a necessidade de moeda

estrangeira se eleva.

Regime de cambio flexivel: as taxas de cambio possuem livre flutuagdo, sem a

interven¢do do governo, oscilando conforme a oferta e a demanda do mercado.

Regime de cimbio flexivel administrado: o governo monitora as flutua¢cdes do mercado,

intervindo, em casos de fortes oscilacdes de curto prazo.

Regime das bandas cambiais: o governo estabelece limites mdximos € minimos para a

flutuacdo das moedas estrangeiras, deixando a cargo do mercado a oscilagdo entre estes

dois patamares.
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2.8-) MERCADO MONETARIO - TITULOS PUBLICOS E PRIVADOS

O mercado monetério € estruturado de forma a controlar a liquidez monetaria da
economia, no qual os papéis sdo negociados, tendo como referéncia a taxa de juros,

importante moeda de transi¢do. Esses papéis possuem alta liquidez e curto prazo.

2.8.1-) Titulos publicos

O governo também se vale da emissdo de titulos para financiar parte de seus

z

gastos. Quem garante a liquidez aos papéis emitidos é o Tesouro Nacional. Os

principais titulos piblicos sdo:

LTN - Letra do Tesouro Nacional - Titulo com rentabilidade definida (taxa prefixada)
no momento da compra. O pagamento € tnico e feito na data de vencimento do titulo ou
de seu resgate;

LFT - Letra Financeira do Tesouro - Titulo com rentabilidade didria vinculada a taxa de
juros bésica da economia (taxa média das operagdes didrias com titulos publicos
registrados no sistema SELIC, taxa Selic). O pagamento € unico e feito na data de
vencimento do titulo ou de seu resgate;

NTN-B - Nota do Tesouro Nacional, série B - Titulo com rentabilidade vinculada a
variacdo do IPCA, acrescida de juros definidos no momento da compra. O pagamento
de cupom de juros € realizado semestralmente e o valor do titulo € pago na data de seu
vencimento ou de seu resgate;

NTN-B Principal - Titulo com a rentabilidade vinculada a variacdo do IPCA, acrescida
de juros definidos no momento da compra. O pagamento € Unico e feito na data de
vencimento;

NTN-F - Nota do Tesouro Nacional, série F - Titulo com rentabilidade prefixada,

acrescida de juros definidos no momento da compra. O pagamento de cupom de juros é

realizado semestralmente e o valor do titulo é pago na data de seu vencimento ou de seu
16

resgate .

TesouroNacionaAL

' <http://www3.tesouro.fazenda. gov.br/tesouro_direto/primeiravez.asp> acesso 13/12/12 27
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2.8.2-) Titulos privados

Os titulos privados se subdividem em titulos emitidos por bancos e titulos

emitidos por empresas.

Certificado de Depdsito Bancario — CDB e Recibo de Depdsito Bancario - RDB

Sdo titulos privados, emitidos pelos bancos comerciais e representativos de
depésitos a prazo feitos pelo cliente. Os CDBs possuem alta liquidez, pois se o
comprador quiser vendé-lo a qualquer tempo, pode fazé-lo diretamente ao banco. S@o os
mais antigos e utilizados titulos de captacdo de recursos junto as pessoas fisicas e
juridicas. O CDB € um titulo de crédito escritural e sua emissdo gera uma obrigacdo aos
emissores de pagar ao aplicador, ao final do prazo contratado, a remuneracdo prevista,

que sempre serd maior que o valor aplicado.

Os CDBs podem ser pré ou pos-fixados. Os pré-fixados tém sua remuneragio
definida no instante da aplicacdo. Os pés-fixados sdo corrigidos por um indice mais
juros. O maior risco do CDB € a quebra da instituicdo que o emitiu. Por isso, o FGC
(Fundo Garantidor de Crédito) garante o pagamento do investimento até o limite de R$
60.000,00. O CDB ¢ transferivel, por endosso nominativo, ndo podendo ser prorrogado.
Pode ser resgatado, a critério da institui¢do financeira. A diferenca central entre o CDB
e o RDB refere-se a transferéncia. O CDB pode ser negociado por meio de

transferéncia. O RDB € inegocidvel e intransferivel.

Certificado de Depdsito Interbancario

Os CDIs s@o negociados exclusivamente entre bancos. Objetiva a captacio de
recursos para fechar a posi¢do de caixa das instituices financeiras, dada a
obrigatoriedade em terminarem o dia com equiparag¢do entre volume de recursos que
entraram e sairam.

As empresas também podem emitir titulos de divida, porém esses papéis no
Brasil ndo possuem a liquidez necessdria para serem comparados a outros papéis no

mercado financeiro.
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Cédula de Crédito Bancario — CCB

A CCB ¢ um titulo de crédito negociado entre as partes interessadas, emitida por
pessoa fisica ou juridica, representando uma promessa de pagamento em espécie,
decorrente de uma operagdo de crédito de qualquer natureza. Podem ser pds ou pré-
fixados. Sua garantia pode ser real ou pessoal, representando divida em dinheiro certa,
liquida e exigivel pelo valor nela indicado ou pelo saldo devedor demonstrado em

calculo.

Titulos de Crédito Industrial ou Comercial

Sédo titulos originados da realizag@o de financiamento por institui¢do financeira a
inddstria ou ao comércio e servicos, sob a forma de contrato mituo. Podem ser emitidos
na forma de cédula (garantia real) ou nota (garantia pessoal). Suas caracteristicas sao
bastante parecidas as das notas promissdrias, servindo como lastros de empréstimos, do

devedor para o credor.

Cédula de Crédito Imobiliario — CCI

Tem o objetivo de representar créditos imobilidrios, criando um instrumento
legal, que permita r agilizar a transferéncia entre bancos credores de financiamentos

imobiliarios e securitizadoras.

Cédula Hipotecaria — CH

E um titulo que caracteriza uma promessa de pagamento com garantia real de
hipoteca. E sempre nominativa de emissdo do credor da hipoteca, podendo ser

transferida nominalmente.

Certificados de Recebiveis Imobilidrios — CRI

Sao titulos de crédito nominativos escriturais, emitidos Unica e exclusivamente
por companhias securitizadoras de créditos imobilidrios, lastreado em créditos

imobiliarios. Sdo emitidos com taxa fixa ou flutuante.

29



Professor Ivan Pegoretti ﬂ/ ADMINISTRACAO FINANCEIRA

3-) FUNDAMENTOS DE TESOURARIA - INTRODUCAO

Neste capitulo serdo abordados os seguintes temas: Conceito de Capital de Giro;
Ciclo Econémico; Ciclo Operacional; Ciclo Financeiro; Regime de Competéncia;

Regime de Caixa; Fluxo de Caixa direto.

3.1-) CAPITAL DE GIRO - CONCEITOS

A administragdo financeira de curto prazo compreende o gerenciamento do ativo
circulante e do passivo circulante. Conforme Assaf Neto (2010, p. 554) o conceito de
capital de giro possui diversas acepg¢des, variando conforme o contexto no qual estd
inserido. Por sua vez, o conceito de capital de giro (ou capital circulante) seja qual for a
definicdo adotada: “ identifica os recursos que circulam vdrias vezes em determinado
periodo. Em outras palavras, corresponde a uma parcela de capital aplicada pela
empresa em seu ciclo operacional de curto prazo, a qual assume diversas formas ao

longo de seu processo produtivo e venda”.

Para Gitman (2010, p. 546) “o ativo circulante, comumente chamado de capital
de giro, representa a porcdo do investimento que circula, de uma forma para outra, na

conducdo normal dos negécios” .

Segundo Hoji (2001, p. 109) “O capital de giro é conhecido também como
capital circulante e corresponde aos recursos aplicados em ativos circulantes, que

transformam-se constantemente dentro do ciclo operacional’.

Brigham; Houston (1999, p. 561) conceituam: O capital de giro, as vezes

chamado de capital de giro bruto, simplesmente se refere aos ativos circulantes”

A gestdo do capital de giro ou capital circulante é um processo dindmico,
envolvendo a tomada de decisdes que visam a preservacdo da liquidez da empresa, ou
seja, sua capacidade em honrar seus compromissos de curto prazo. Pode-se dizer, que

capital de giro sdo os recursos aplicados no Ativo Circulante (caixa e bancos), estoques
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e contas a receber. Brigham; Houston (1999) consideram que a politica de capital de
giro se refere a adog@o de politicas referente aos niveis de cada ativo corrente (0 quanto
se deseja ou se deve manter em caixa, bancos, estoques, etc.) e de que forma estes ativos
serdo financiados. Basicamente, as empresas podem adotar trés variagdes no que se

refere a politica da administragc@o do capital de giro: Liberal, Agressiva e Moderada.

Na politica liberal sao mantidos valores elevados em caixa, recebiveis e
estoques; as vendas sdo incentivadas pelo afrouxamento do crédito, resultando em um
alto nivel de contas a receber. Uma politica agressiva, diferentemente, busca a
minimizacdo de caixa, contas a receber e estoques. Entre estas alternativas, estd a

politica moderada, que busca o equilibrio entre ambas.

Fluxo do Ativo Circulante

Recursos
aplicados
no ativo

circulante

N

Estoque de
materiais

- »| Disponivel

7y

Realizavel

Vendas a
prazo

Vendas a
vista

Estoque de
produtos
acabados

ik —» Producdo |« —

Fonte: Assaf Neto (2010, p. 555)

31



Professor Ivan Pegoretti ﬂ/ ADMINISTRACAO FINANCEIRA

3.2-) CAPITAL DE GIRO LIQUIDO

O Capital de Giro Liquido (CGL) ou Capital Circulante Liquido (CCL)
identifica, de forma geral, o valor liquido das aplica¢cdes (subtraindo-se as dividas de
curto prazo), processadas no ativo circulante da organizacdo. As configuracdes
possiveis do CGL sdo: CGL positivo (AC>PC); CGL negativo (AC<PC) e CGL nulo
(AC=PC). O CGL ¢ dado pela féormula: Capital de Giro Liquido = Ativo Circulante —

Passivo Circulante.

CGL ou CCL = AC - PC

Sob outra 6tica, segundo Assaf Neto (2010) o capital circulante liquido
representa a parcela dos recursos de longo prazo, aplicada em itens circulantes de curto
prazo, identificando-se os valores passivos de longo prazo, préprios (Patrimdnio
Liquido) ou de terceiros (Passivo Nao Circulante) que estdo financiando o ativo

circulante da empresa.

CGL ou CCL = (PL + PNC) - ANCY

A seguir um exemplo numérico. Tomemos como exemplo os dados a seguir:

Ativo Circulante Passivo Circulante
RS 160.000,00 RS 120.000,00
Ativo Nao Circulante Passivo Nao Circulante
RS 140.000,00 R5% g§0.000,00

Patriménio Liquido
RS 100.000,00

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2010, p. 556)

CGL = 160.000 — 120.000 = R$ 40.000,00 ou
CGL = (100.000 + 80.000) — 140.000 = R$ 40.000,00

"7 A estrutura segue a nova legislagio societdria, dada pela lei 11.638/07, na qual ndo mais existem as
figuras do Realizdvel a Longo Prazo, do Ativo Permanente e do Exigivel a Longo Prazo.
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Nova estrutura do Balanco Patrimonial'®

NOVA ESTRUTURA DO BALANGO PATRIMONIAL APOS A LEI 11.638/07 E MP 449/08

ATIVO R$ PASSIVO E PL R$
CIRCULANTE ... CIRCULANTE ...l
Caixa e eguivalentes de caixa |............. Fornecedores ...
Clientes | Salarios e encargos sociais =~ |.............
Titulos e valores mobiliarios  |............. Tributos a recolner |l
Adiantamentos |l Emprést./financiamentos ~ |.............
Valores a recuperar |l Adiantamentos de clientes  |.............
QOutras contas areceber ~ |............. Dividendosapagar ~  |....con.
Estoques | Outras contas a pagar ~ |.............
Despesas antecipadas  ~ |......coeenee NAO CIRCULANTE  |..ocenn.
NAO CIRCULANTE ~ |............. Emprést./financiamentos ~ |.............
Titulos e valores mobiliarios ~ |............. Debénturesapagar |
Empréstimos compulsérios  |............. Obrigagbes c/pessoas ligadas  |.............
Créditos com pessoas ligadas  |............. Outras obrigagbes de L. prazo  |.............
Qutros créditos de longo prazo  |............. Receitas antecipadas ...l
Investimentos ~ |...... Prémio na emissdo debéntures |.............
Imobilizado .. Doagdes/subvengdes governam. |.............
Intangivel | PATRIMONIO LIQUIDO  |..........
Capital social ...l
Reservas de capital ...
Ajustes de avaliagao patrimonial |.............
Reservas de lucros |l
(-) Acbes em tesouraria ...
TOTALDO ATIVO ... TOTAL DOPASSIVOEPL  |.............
18 Nova estrutura do Balanco Patrimonial, em conformidade com a lei 11.638/07 33
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z

Gitman (2010) ensina que este célculo nao ¢ muito util para se comparar o
desempenho de empresas diferentes, mas sim, para o controle interno. Além do valor
absoluto em unidades monetérias encontrado no cdlculo do CGL, podemos também
encontrar o Indice de Liquidez Corrente da empresa, que pode facilitar o processo de
estudo e andlise. Lembrando as aulas de Andlise das Demonstracdes Contédbeis temos a

formula:

indice de Liquidez Corrente = Ativo Circulante + Passivo Circulante

Em nosso exemplo, o Indice de Liquidez Corrente é de 1,33 (160.000 / 120.000).
Noutras palavras, a cada R$ 1,00 de Passivos Circulantes, a empresa dispde de R$ 1,33
para salda-las, mas contando com a transformacao dos estoques em caixa. Visto por
outro prisma, a empresa possui uma “folga” de 33,33% [ ( 1,33 — 1 ) x 100] do seu

Ativo Circulante para saldar as dividas de curto prazo.

No estudo do CGL, em primeira andlise, os ativos circulantes sdo fonte de
recebimentos e os passivos circulantes sdo criadores de desembolsos. Mas é importante
lembrar que, inseridos no contexto do Ativo Circulante, estio os estoques, os quais,
salvo situacdes bastante pontuais, necessitam de um periodo de tempo maior para serem

transformados em caixa.

Noutras palavras, os compromissos de curto prazo do Passivo Circulante sio
“liquidos e certos”, enquanto o Ativo Circulante ndo possui 0 mesmo nivel de liquidez.
Noutras palavras, os valores aplicados em estoques precisam ‘“‘virar dinheiro”. Para
medir o indice de liquidez, sem a consideracdo dos estoques, torna-se necessirio o

célculo do Indice de Liquidez Seco:

fndice de Liquidez Seco = (Ativo Circulante - estoques) + Passivo Circulante

Supondo que a empresa possua estoques avaliados em R$ 100.000,00 o ILS
ficaria: (160.000 — 100.000) + 120.000 = 0,50. Diante deste novo quadro, a empresa

pode contar com apenas R$ 0,50 para cada R$ 1,00 das dividas de curto prazo.
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E importante destacar que quando o indice de liquidez corrente ou seco (acid
test) for igual a 1 o CGL serd zero ou nulo. Caso a empresa apresente um indice menor
que 1, pode-se dizer que o CGL ¢é negativo. ATENCAO: O CGL (em valores) ¢ ttil
somente para se comparar a liquidez da MESMA empresa ao longo do tempo, ndo
devendo ser usado para se comparar empresas diferentes. Para isso deve-se utilizar o

Indice de Liquidez Corrente.

CGL Nulo ou Zero CGL Positivo CGL Negativo
AC PC AC
PC PC
AC
PNC
ANC PNC ANC | PNC
ANC
PL
PL PL
AC =PC AC> PC AC<PC

Consideracoes Gerais acerca do Capital de Giro Liquido:

¢ Um CGL elevado nem sempre significa baixo risco de insolvéncia (€ necessario
averiguar a influéncia dos estoques no Ativo Circulante), mas manter estoques
minimos, sem correr riscos de perder vendas ou provocar atrasos no processo
produtivo.

e Um CGL elevado pode prejudicar a rentabilidade da empresa, pois indicam,
preliminarmente, ineficiéncia na utiliza¢do dos recursos financeiros.

e Os recursos aplicados em caixa devem ser suficientes para fazer frente aos
desembolsos previstos e alguns nio previstos;

e Adotar uma politica de duplicatas a receber que permita o crescimento ou, a

manutencao das vendas sem aumento dos niveis de inadimpléncia;
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Capital de giro “representa a por¢do do investimento que circula, de uma
forma para outra na conducdo normal dos negécios” enquanto Capital de giro
liquido € a diferenca entre ativo circulante e passivo circulante. (GITMAN, 2010 p.
547).

Os valores aplicados em caixa s3o necessdrios aos pagamentos dos
compromissos do dia-a-dia das empresas. Sdo necessdrios para o pagamento de mao-de-
obra, matérias primas, pagamento de impostos, etc. O objetivo do tesoureiro é
minimizar a quantia que a empresa precisa manter em caixa, mas ter caixa suficiente
para a) obter descontos em pagamentos, b) manter seu crédito; c) atender necessidades

contingenciais.

Todavia, as empresas estdo expostas as necessidade sazonais que afetam suas

atividades. Por exemplo, variacdes climdticas para empresas agricolas, periodos do ano,
para empresas que lidam com produtos de época (natal, carnaval, etc.), dentre outras
razdes. Para manter-se operante, com a manutencdo apropriada dos seus niveis de

financiamento, as empresas possuem necessidades sazonais € permanentes.

Necessidades permanentes de financiamento sdo aquelas que ndo se alteram ao
longo do ano, sendo representadas pelos ativos ndo circulantes, somados a parte do
ativo circulante que ndo apresentam fortes mudangas durante o exercicio. Necessidades
sazonais sdo as necessidades referentes a parcela dos ativos circulantes que apresentam

variacdes durante o periodo.

Gitman (2010) ensina que existem, basicamente, duas estratégias para se
determinar a composicdo basica de financiamento de uma organizacdo: Agressiva e
Conservadora. Tratando-se da estratégia agressiva, a empresa mantém recursos
permanentes na medida exata para financiar suas necessidades permanentes sendo que
as necessidades sazonais sdo financiadas com recursos de curto prazo, (temporarios). Ja
a estratégia conservadora € a que consiste em financiar todas as suas necessidades de

recursos através de financiamento de longo prazo.
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A empresa Brasil Empreendimentos preparou um relatério com suas
necessidades de financiamento para o préximo ano, solicitando aos gestores financeiros
uma andlise do custo, caso ela adotasse posicionamentos agressivo ou conservador.
Sabe-se que o Ativo Nao Circulante da empresa é de R$ 1.500 mensais e o Ativo
Circulante de Janeiro a Dezembro estdo na tabela a seguir. Os custos referentes aos

financiamentos de curto prazo estio estimados em 15% e os de longo prazo 20%."

ATIVO NAD ATIVO ATIVO Necessidade de Recursos
CIRCULANTE CIRCULANTE TOTAL Permanentes Sazonais
Janeiro 1.500 a0l 2.300 2.100 200
Fevereiro 1.500 900 2400 2100 200
Marco 1.500 700 2.200 2100 100
Abril 1.500 1.200 2700 2100 600
Maio 1.500 1.600 3100 2100 1.000
Junho 1.500 1.900 2400 2100 1.300
Julho 1.500 1.300 2.800 2100 700
Agosto 1.500 1.100 2.600 2.100 500
Setembro 1.500 1.000 2500 2100 400
Outubro 1.500 900 2400 2100 300
Movembro 1.500 700 2200 2100 100
Dezembro 1.500 600 2100 2100 0
Média x 1.500.00 1.058 33 2568 33 2.100.00 468 33
Curto Prazo 15%
Longo Prazo 20%
458,33 * 15% |
Agressiva |f]urtu:u 46286?[]5[] Y
anga , o
Total 488,75 lw
CCL 500 00 (Meces.Perm) - (ANC)
2.100-1.500

Conservadora Total
CCL

680,00 [3.400 Gunho) * 0,20 |
1.900,00

(Meces.Perm) - (ANC)
3.400 (junha) - 1.500

' Exemplo adaptado da apostila “Administracio Financeira” dos Professores Nelson Vascon e Marisa
Costa
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3.3-) CICLOS OPERACIONAIS

Assaf Neto (2010, p. 559) conceitua os ciclos operacionais:

“as atividades operacionais de uma empresa envolvem, de forma sequencial e
repetitiva a produgdo de bens e servigos e, em consequencia, a realizacdo de vendas e
respectivos recebimentos|...] O ciclo operacional completo, para uma empresa
industrial,inicia-se com a aquisicdo de matérias-primas, passa pela armazenagem,

produgdo e venda e desemboca no efetivo recebimento das vendas realizadas]...].”

Serdo utilizadas as seguintes abreviaturas:

PMEpp = Prazo médio de estocagem de matérias-primas

PMF = Prazo médio de fabricacdo

PMEpr / PMV = Prazo médio de estocagem dos produtos terminados / prazo médio vendas
PMC = Prazo médio de cobranca

PMPF = Prazo médio de pagamento a fornecedores

Ciclo Operacional
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‘l Ciclo Operacional Total |
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%
} Ciclo Econémico l
| ] |
e PMDEL

i }Giclo de Caixa (Financeiro) :
e e | —

Fonte: Assaf Neto (2010, p. 559)

38



Professor Ivan Pegoretti ﬂ/ ADMINISTRACAO FINANCEIRA

3.3.1-) Ciclo Operacional Total

O ciclo operacional total é composto por todas as etapas operacionais da
organizacdo, comecando no recebimento dos materiais voltados a producdo e
terminando na cobranca das vendas. A primeira fase do ciclo operacional pode ser
financiada em sua totalidade ou em parte, mediante de créditos de fornecedores. E dado

pela férmula:

Ciclo Operacional Total = PMEy; + PMF + PMV + PMC

3.3.2-) Ciclo Economico

O ciclo econdmico abrange as etapas de produgdo da empresa, passando da

estocagem de matérias-primas, fabricacdo e venda.

Ciclo Econdmico = PME, + PMF + PMV

3.3.3-) Ciclo Financeiro

O ciclo financeiro (de caixa) identifica as necessidades de recursos da empresa
que ocorrem desde o momento do pagamento aos fornecedores até o efetivo
recebimento das vendas. Brighan; Houston (1999, p. 563) ensinam que “uma boa
politica de capital de giro é elaborada para minimizar o tempo entre desembolsos de

caixa com materiais e o recebimento das vendas”.

Ciclo Financeiro = (PMEy + PMF + PMV + PMC) - PMPF

39



Professor Ivan Pegoretti J

ADMINISTRACAO FINANCEIRA

Indices Operacionais

Indice Férmula O que identifica
PME,; | Saldo médio de materiais « 360 | Prazo médio (em dias) em que os mate-
Consumo anual riais permanecem estocados a espera de
ingressarem no processo de producéo.
PMF Valor médio dos produtos Prazo médio (em dias) que a empresa
"""""" em elaboracio despende em fabricar o produto final.
Custo de producdo
anual
PMV Valor médio dos Prazo médio (em dias) que o produto
produtos acabados 360 acabado permanece estocado a espera
Custo dos produtos de ser vendido, isto é, prazo médio de
vendidos estocagem do produto acabado.
Prazo | PME,; + PMF + PMV Prazo médio (em dias) em que os es-
médio toques totais (materiais, produtos em
de ar- transformacido e produtos acabados)
mazena- permanecem armazenados a espera de
gem total serem consumidos, produzidos e vendi-
(PMAT) dos.
Ou seja, o tempo médio total compreen-
dido desde a compra dos materiais até a
venda do produto acabado.
Na hipdtese de ndo ser possivel calcu-
lar os prazos para cada fase operacio-
nal dos estoques, utiliza-se esse indice
como valor aproximado dos trés primei-
ros apresentados,
Prazo Valor médio dos Prazo médio (em dias), para empre-
médio estoques de sas comerciais, em que as mercadorias
de ar- mercadorias 360 permanecem armazenadas a espera de
mazena- Custo total da serem vendidas. De outra forma, é o
gem de | mercadoria vendida prazo médio de venda de empresas co-
merca- no ano merciais.
dorias
(PMA,,)
PMC Valor médio das Prazo médio (em dias) em que a empre-
duplicatas a receber < 360 sa recebe as vendas realizadas a prazo.
Vendas anuais a
prazo
PMPF Valor médio das Prazo médio (em dias) em que a empre-

duplicatas a pagar 360
Compras anuais a
prazo

sa paga seus fornecedores.

Fonte: Assaf Neto (2010, p. 559)
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3.4-) REGIME DE COMPETENCIA

“Regime de Competéncia significa apropriacio das receitas quando efetivamente
‘ganhas’, ‘merecidas’, ‘auferidas’, e nio necessariamente recebidas em dinheiro. Assim,
as vendas produzem receitas quando sdo entregues as mercadorias e 0s servicos a que se
referem. Significa também que as despesas relativas a obtencdo dessas receitas sdo

apropriadas juntamente com essas receitas.

Assim, devem ser contrapostos as receitas de vendas o custo dos produtos vendidos, as
despesas de comissdo, as despesas com a formagdo de provisdo para garantias e a de
devedores incobrdveis etc. Significa, finalmente, que as despesas da manutencdo da
atividade da empresa que ndo se associam diretamente com esta ou com aquela receita
devem ser apropriadas quando de sua incorréncia, e ndo de seu pagamento, tanto as

despesas de administracdo quanto as financeiras e outras.” (ASSAF NETO, 2010 p. 95)

Gitman (2010, p. 10) também conceitua o regime de competéncia:

[...] usando determinados principios padronizados e geralmente aceitos, os contabilistas
preparam demonstragdes financeiras que reconhecem as receitas no momento da venda
(caso tenha o pagamento sido recebido ou ndo) e reconhecem as despesas no momento

em que sdo incorridas”

A contabilizacdo das empresas deve, necessariamente, ser realizada com a

utilizagdo do regime de competéncia (accrual basis).

A resolucdo do Conselho Federal de Contabilidade, 750/93 de 29 de dezembro
de 1993, atualizada pela resolucio 1282 de 28 de maio de 2010, define:

Art. 9°. O Principio da Competéncia determina que os efeitos das transa¢des e outros
eventos sejam reconhecidos nos periodos a que se referem, independentemente do

recebimento ou pagamento.

Paragrafo tnico. O Principio da Competéncia pressupde a simultaneidade da

confrontacdo de receitas e de despesas correlatas.
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3.5-) REGIME DE CAIXA

Por sua vez, o regime de caixa (cash basis) reconhece as despesas e receitas da
organizacdo no momento do seu efetivo pagamento ou recebimento. Gitman (2010,
p-10) explica:

“O administrador financeiro [...] enfatiza os fluxos de caixa, as entradas e
saidas de dinheiro. Ele mantém a empresa solvente, planejando fluxos de caixa
necessdrios para que ele honre suas obrigagdes|...] O administrador financeiro
aplica esse regime de caixa para reconhecer as receitas e despesas apenas

quando das entradas e saidas efetivas de caixa.

3.6-) REGIME DE CAIXA VS REGIME DE COMPETENCIA

Suponhamos que uma empresa comercial no ano de 20X1 tenha adquirido
mercadorias para revenda, no valor de R$ 80.000 e as tenha vendido integralmente por
R$ 100.000 a prazo, cujo recebimento se dard somente no exercicio de 20X2. O regime
de competéncia € evidenciado pelo Demonstrativo de Resultados, enquanto o Fluxo de

Caixa é exp0Oe o regime de caixa:

VYisdo contabil Yisdo financeira
Competéncia Caixa
Demostracde Resultado Fluxeo de C3ixa
encerrado em 31/12/X1 encerrado em 31/12/X1
Receita de Vendas E$% 100.000,00 Entrada de caixa R5 0,00
[ - ) CMV (R$ S0.000,00) { — | Saida de Caixa | (R$ 50.000,00)
[ = JLucro Liguido R§ 20.000,00 [ = JLucro Liguido (F$ 80.000,00)

Obviamente, as demonstracdes contdbeis ndo perdem sua importancia nas
andlises. Todavia o gestor financeiro deve ir além dessas informagdes na tomada de
decisdes, se centrando nos fluxos de caixa, buscando a consecucdo das metas da

empresa.
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3.7-) DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA (DFC)

A entrada em vigor da lei 11.638/07, posteriormente regulamentada pela
Deliberacao 548/08 da Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM, aprovada pelo Comité
de Pronunciamentos Contdbeis (CPC) de 03 de setembro de 2010, tornou obrigatdrio,
para as empresas capital aberto ou com patrimdnio superior a R$ 2.000.000,00 a

produg¢@o do DFC (Demonstrativo do Fluxo de Caixa). Explica o CPC:

“Informacdes sobre o fluxo de caixa de uma entidade s@o uteis para
proporcionar aos usudrios das demonstra¢des contdbeis uma base para avaliar
a capacidade de a entidade gerar caixa e equivalentes de caixa, bem como as
necessidades da entidade de utilizacdo desses fluxos de caixa. As decisdes
econdmicas que sdo tomadas pelos usudrios exigem avalia¢do da capacidade
de a entidade gerar caixa e equivalentes de caixa, bem como da época de sua

ocorréncia e do grau de certeza de sua geragaol...]

“[...] Os usudrios das demonstragdes contdbeis de uma entidade estdo
interessados em saber como a entidade gera e utiliza caixa e equivalentes de
caixa. Esse € o ponto, independentemente da natureza das atividades da
entidade, e ainda que o caixa seja considerado como produto da entidade,
como pode ser o caso de instituicdo financeira. As entidades necessitam de
caixa essencialmente pelas mesmas razdes, por mais diferentes que sejam as
suas principais atividades geradoras de receita. Elas precisam de caixa para
levar a efeito suas operagdes, pagar suas obrigacdes e proporcionar um retorno
para seus investidores. Assim sendo, este Pronunciamento Técnico requer que

todas as entidades apresentem demonstragdo dos fluxos de caixa. (CPC, 2010

p-3)

O DFC deve apresentar os fluxos de caixa das atividades operacionais, podendo
utilizar o método direto e indireto: O método direto consiste na divulgacdo das
principais classes de recebimentos brutos, decorrentes das atividades operacionais, de
investimento e de financiamento. Por sua vez, no método indireto o lucro liquido ou o
prejuizo € ajustado pelos efeitos de transacdes que ndo envolvem caixa, pelos efeitos de

quaisquer diferimentos ou apropriacdes por competéncia sobre recebimentos de caixa
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ou pagamentos em caixa operacionais passados ou futuros, e pelos efeitos de itens de
receita ou despesa associados com fluxos de caixa das atividades de investimento ou de
financiamento. Para efeito de nosso trabalho, serd abordado o método direto, voltado
diretamente aos gestores financeiros. Os interessados em maiores informacdes, podem
acessar o website do Comit¢ de Pronunciamentos Contdbeis no endereco:
http://www.cpc.org.br/pdf/CPCO3R2_final.pdf. A demonstracio dos fluxos de caixa
deve apresentar os fluxos de caixa do periodo classificados por atividades operacionais,

de investimento e de financiamento.

3.7.1) Atividades operacionais

Os fluxos de caixa advindos das atividades operacionais s@o basicamente
derivados das principais atividades geradoras de receita da entidade. Portanto, eles
geralmente resultam de transagdes e de outros eventos que entram na apuragio do lucro
liquido ou prejuizo. Exemplos de fluxos de caixa que decorrem das atividades

operacionais sdo:

a) recebimentos de caixa pela venda de mercadorias e pela prestacdo de servigos;

b) recebimentos de caixa decorrentes de royalties, honorarios, comissdes e outras
receitas;

c) pagamentos de caixa a fornecedores de mercadorias e servigos;

d) pagamentos de caixa a empregados ou por conta de empregados;

e) recebimentos e pagamentos de caixa por seguradora de prémios e sinistros,
anuidades e outros beneficios da apdlice;

f) pagamentos ou restituicdo de caixa de impostos sobre a renda, a menos que
possam ser especificamente identificados com as atividades de financiamento ou
de investimento; e

g) recebimentos e pagamentos de caixa de contratos mantidos para negociacio

imediata ou disponiveis para venda futura.
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3.7.2-) Atividades de Investimento

A divulgacdo em separado dos fluxos de caixa advindos das atividades de

investimento € importante em funcdo de tais fluxos de caixa representarem a extensao

em que os dispéndios de recursos sdo feitos pela entidade com a finalidade de gerar

lucros e fluxos de caixa no futuro. Somente desembolsos que resultam em ativo

reconhecido nas demonstragdes contdbeis sdo passiveis de classificagdo como

atividades de investimento. Exemplos de fluxos de caixa advindos das atividades de

investimento sdo:

a)

b)

d)

g)

pagamentos em caixa para aquisicdo de ativo imobilizado, intangiveis e outros
ativos de longo prazo. Esses pagamentos incluem aqueles relacionados aos
custos de desenvolvimento ativados e aos ativos imobilizados de construcdo
propria;

recebimentos de caixa resultantes da venda de ativo imobilizado, intangiveis e
outros ativos de longo prazo;

pagamentos em caixa para aquisi¢do de instrumentos patrimoniais ou
instrumentos de divida de outras entidades e participagdes societdrias em joint
ventures (exceto aqueles pagamentos referentes a titulos considerados como
equivalentes de caixa ou aqueles mantidos para negociagdo imediata ou futura);
recebimentos de caixa provenientes da venda de instrumentos patrimoniais ou
instrumentos de divida de outras entidades e participagdes societdrias em joint
ventures (exceto aqueles recebimentos referentes aos titulos considerados como
equivalentes de caixa e aqueles mantidos para negociacdo imediata ou futura);
adiantamentos em caixa e empréstimos feitos a terceiros (exceto aqueles
adiantamentos e empréstimos feitos por instituicao financeira);

recebimentos de caixa pela liquidagdo de adiantamentos ou amortizagdo de
empréstimos concedidos a terceiros (exceto aqueles adiantamentos e
empréstimos de institui¢do financeira);

pagamentos em caixa por contratos futuros, a termo, de opcdo e swap, exceto
quando tais contratos forem mantidos para negociacdo imediata ou futura, ou os

pagamentos forem classificados como atividades de financiamento;
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h) recebimentos de caixa por contratos futuros, a termo, de opcao e swap, exceto
quando tais contratos forem mantidos para negociacdo imediata ou venda futura, ou

os recebimentos forem classificados como atividades de financiamento.

3.7.3-) Atividades de Financiamento

A divulgacdo separada dos fluxos de caixa advindos das atividades de
financiamento € importante por ser util na predi¢do de exigéncias de fluxos futuros de
caixa por parte de fornecedores de capital a entidade. Exemplos de fluxos de caixa

advindos das atividades de financiamento sio:

a) caixa recebido pela emissdo de agdes ou outros instrumentos patrimoniais;

b) pagamentos em caixa a investidores para adquirir ou resgatar acdes da entidade;

c) caixa recebido pela emissdo de debéntures, empréstimos, notas promissorias,
outros titulos de divida, hipotecas e outros empréstimos de curto e longo prazos;

d) amortiza¢do de empréstimos e financiamentos;

e) pagamentos em caixa pelo arrendatirio para redugdo do passivo relativo a

arrendamento mercantil financeiro.

8
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Estrutura Basica do DFC

Das Atividades Operacionais

(+) Recebimentos de Clientes e outros

(-) Pagamentos a Fornecedores

(-) Pagamentos a Funciondrios

(-) Recolhimentos ao Governo

(-) Pagamentos a Credores Diversos

(=) Disponibilidades geradas pelas (aplicadas nas) Atividades Operacionais

Das Atividades de Investimentos

(+) Recebimento de Venda de Imobilizado

(-) Aquisicdo de Ativo Permanente

(+) Recebimento de Dividendos

(=) Disponibilidades geradas pelas (aplicadas nas) Atividades de Investimentos

Das Atividades de Financiamentos

(+) Novos Empréstimos

(-) Amortiza¢ao de Empréstimos

(+) Emissao de Debéntures

(+) Integralizag@o de Capital

(-) Pagamento de Dividendos

(=) Disponibilidades geradas pelas (aplicadas nas) Atividades de Financiamento

Aumento/Diminuic¢io Nas Disponibilidades
DISPONIBILIDADES - no inicio do periodo
DISPONIBILIDADES - no final do periodo
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4-) FUNDAMENTOS DE TESOURARIA — ADMINISTRACAO DE CAIXA

Neste capitulo serdo abordados os seguintes temas: A Administracdo do Caixa;
Ciclo operacional em empresas comerciais (prazo médio de estoque, prazo médio de
contas a receber); Ciclo Financeiro (ciclo operacional e prazo médio de contas a pagar);

Caixa Minimo Operacional.

4.1-) A ADMINISTRACAO DO CAIXA

Ao longo deste capitulo, o termo “caixa” estard ligado ao conceito de liquidez
imediata (recursos monetdrios mantidos pela empresa e saldos mantidos em contas
correntes). Trata-se de valores que podem ser utilizados a qualquer instante para realizar
pagamentos e compromissos. A gestdo ou administragdo de caixa tem por objetivo a

manutencdo da liquidez imediata da organizacéo, visando seu funcionamento normal.

O caixa ndo proporciona retorno operacional, devendo seu saldo, em teoria, ser
zero. Todavia isso € impraticdvel, tendo em vista que a empresa precisa manter um nivel
minimo de caixa para fazer frente as contingéncias e as incertezas associadas aos seus
pagamentos e recebimentos. Keynes20 (1982 apud Assaf Neto, 2010) delineou trés
motivos que levam as empresas a manter um determinado nivel de caixa: o motivo

negocio, a precaucao e a especulacao.

O primeiro, o motivo negocio (ou motivo transacdo) refere-se ao fato das
empresas terem a necessidade em manterem uma reserva minima para realizar os
pagamentos decorrentes da sua operagdao normal. Admitir uma perfeita sincronia entre
recebimentos e pagamentos € algo bastante improvavel. Dai a necessidade de um

~ 9

“colchdo”que absorva o impacto dessas diferengas.

* KEYNES, J. Maynard. Os Motivos Psicolégicos e Empresariais para a Liquidez. In A teoria geral do
Emprego, do juro e da moeda. Sdo Paulo: Atlas, 1982. 438
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A precaucio refere-se as incertezas enfrentadas pelas empresas no que se refere
a variacdes inesperadas de precos de fornecedores, inadimpléncia de clientes,
sazonalidades de mercado, dentre outras, 0 que motiva as organizagdes a manterem

niveis tidos como “ideais” de caixa.

Finalmente a especulacdo estd ligada a possibilidade da organizacdo se
aproveitar de certas oportunidades (com itens ndo monetirios ou ndo) como, por
exemplo, a aquisicdo de itens a vista, com desconto, ou através de aplicacdes no
mercado mobilidrio, resultado em receitas ndo-operacionais. Em alguns casos, os
ganhos decorrentes dessas aplicagdes podem superar o retorno dos ativos de diversas

empresas.

A esses motivos pode-se acrescentar outra razdo de natureza involuntdria: o
float, ou seja, valores que devem ficar disponiveis para a compensagdo de cheques
emitidos ou outros langamentos a débito a serem feitos em conta corrente, cuja
efetivacdo ainda ndo se deu. Todavia, com a maior informatizacio do sistema bancério
na compensacdo de cheques, juntamente com o desenvolvimento de sistemas de
informagao, que agilizaram pagamentos e recebimentos, os ganhos decorrentes do float
quase se tornaram apenas uma lembranga dos periodos onde se convivia com indices

estratosféricos de inflacdo.
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4.2-) O CICLO OPERACIONAL (EMPRESAS COMERCIAIS)

No capitulo 3 foram estudados conceitos bdsicos dos ciclos financeiro,
econdmico e total sob o prisma de uma empresa industrial (incluindo o Prazo Médio de
Fabricacdo). Para facilitar a compreensao, o capitulo 4 traz exemplos e respectivas
féormulas dos ciclos financeiro e total, como também, os prazos médios de estocagem,

recebimento e pagamento de uma empresa comercial.

4.2.1-) Prazo Médio de Estocagem — PME

Outra forma de cdlculo os ciclos operacionais de uma empresa pode ser
realizada através dos giros de estoque, recebimentos e pagamentos. A utilizacdo das
formulas depende das informagdes as quais o gestor financeiro tem acesso. Giro de
Estoques: O cdlculo do giro ou rotacido dos estoques fornece uma métrica bastante
adequada para a avaliacdo da eficiéncia da gestdo. Seu resultado indica o nimero de
vezes em que tais recursos foram renovados em certo intervalo de tempo.

GE = CMV =+ Estoques. Dividindo-se o nimero de dias do ano (360) pelo giro, se
obtém o Prazo Médio de Estocagem. PME = 360 + GE.

4.2.2-) Prazo Médio de Recebimento — PMR (ou Prazo Médio de Cobranca)

Ao mesmo tempo que busca alcancar um nivel adequado de receitas de vendas,
a gestdo financeira tenta minimizar os recursos aplicados em duplicatas a receber, com o
objetivo de maximizar a taxa de retorno global.
GDR = Receita Bruta Vendas a Prazo + Clientes. Dividindo-se o nimero de dias do

ano pelo GDR, se obtém o Prazo Médio de Recebimento. PMR =360 + GDR.

4.2.3) Prazo Médio de Pagamento — PMP (ou Prazo Médio de Pagamento Fornecedores)

De maneira andloga, podemos calcular o giro das duplicatas a pagar. GDP =
Compras Brutas a Prazo + Fornecedores. Dividindo-se 360 pelo GDP, se obtém o

Prazo Médio de Pagamento. PMP = 360 +~ GDP
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Foérmulas para Calculo Direto

PME = Estoques + ( CMYV + 360 )
PMR = Clientes + (Vendas Brutas + 360)
PMP = Fornecedores + (Compras Brutas a Prazo + 360)
Compras Liquidas = Estoque Final — Estoque Inicial + CMV
Compras Brutas = Compras Liquidas + ( 1 - % aliquota ICMS)

O Ciclo Operacional ¢ dado pela féormula: CO = PME + PMR. Ele
corresponde ao intervalo de tempo compreendido desde a compra das mercadorias até o
recebimento da venda. E o periodo médio em que sdo investidos recursos nas operagdes
sem que ocorram as entradas de caixa correspondentes. Parte desse capital de giro é

financiada pelos fornecedores que concederam prazo de pagamento.

O Ciclo Financeiro define o prazo que se inicia a partir dos pagamentos aos
fornecedores e termina com o recebimento das vendas. E o periodo que a empresa
financia suas operagdes sem a participacdo dos fornecedores. Quanto maior o ciclo
financeiro, mais recursos préoprios e de terceiros (exceto fornecedores) estardo
temporariamente aplicado nas operagdes, ocasionando custos financeiros e afetando a

rentabilidade. CF = PME + PMR - PMP ou CF = CO - PMP.

Prazos estendidos de estocagem e de cobranca podem implicar em despesas
financeiras para a empresa ou em custos de oportunidade (esses recursos poderiam ser
aplicados em outra operacdo de igual risco). Algumas estratégias podem ser realizadas

para reduzir o ciclo financeiro:

v' Retardar pagamento de fornecedores (mas sem prejudicar a imagem da
empresa);

v Redugio dos niveis de estoques, ndo incorrendo na falta de mercadorias ou na
interrupcdo do processo produtivo;

v Adequagdo no niimero de bancos que atendem a empresa (redu¢io dos custos de
reciprocidade e dos saldos médios exigidos);

v’ Rever politica de crédito adotada (estreitamento das regras de concessdo);

v’ Rever politica de prazos (diminui¢do dos prazos de recebimentos)
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4.3-) DETERMINACAO DO CAIXA MINIMO OPERACIONAL

Conforme Assaf Neto (2010), o “objetivo geral da manutencdo de um saldo
minimo de caixa é o de permitir que a empresa possa corretamente saldar seus
compromissos programados e, ainda, manter uma reserva de seguranca de forma a
cobrir suas necessidades de pagamentos imprevistos”. Sao conhecidas diversas técnicas
de apuracdo do saldo minimo operacional de caixa, algumas delas com alto grau de

sofisticacdo matematica.

Uma das maneiras de se determinar o montante de recursos que uma empresa
deverd manter em caixa é através do Caixa Minimo Operacional. O método apesar de
sua simplicidade € bastante util no gerenciamento do caixa das organizacdes.

Basicamente as formulas utilizadas sdo:

Giro de Caixa = 360 + Ciclo Financeiro
C M O = Desembolsos Operacionais + Giro de Caixa

C M O = (Desembolsos Operacionais + 360) * CF

Exemplo: A empresa QWERTY projetou para o exercicio de 20X1, desembolsos totais
liquidos, no valor de R$ 2.700.000,00. Sabe-se que seu ciclo Financeiro alcanga 45
dias, ou seja, este € o periodo que a QWERTY somente desembolsa recursos, ocorrendo
entradas de fluxos financeiros somente a partir do 46°. dia. Considerar um “custo de

oportunidade” de 12% ao ano.

a-) Calcular o Caixa Minimo Operacional desta empresa.
Giro de caixa = 360 +~ 45 = 8 vezes;

CMO =2.700.000 + 8 = R$ 337.500,00 ou

CMO = (2.700.000 +360) *45 =R$ 337.500,00

Custo de Oportunidade = 337.500 * 0,12 = R$ 40.500,00
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b-) Determinar o CMO se a empresa alterar seu ciclo financeiro para 24 dias.
Determinar a economia obtida,considerando um custo de oportunidade de 12% para
20X1.

Giro de Caixa: 360 = 24 = 15 vezes;

CMO = 2.700.000 + 15 = 180.000,00 ou (2.700.000 = 360) * 24 = 180.000,00;
Economia = (180.000,00 * 0,12) — (337.500 * 0,12) = R$ 18.900,00

c-) Determinar 0 CMO caso a empresa altere seu Ciclo Financeiro para 60 dias.
Considere o custo de oportunidade de 12%:

Giro de Caixa: 360 = 60 = 6 vezes;

CMO = 2.700.000 + 6 = 450.000,00 ou (2.700.000 +360) * 60 =450.000,00;

Custo adicional = (450.000 * 0,12) — (337.500 * 0,12) = R$ 13.500,00

v" Quanto menor o ciclo de financeiro, maior sera o giro de caixa;

v" Quanto maior o giro de caixa, menor sera o caixa operacional.
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5-) FUNDAMENTOS DE TESOURARIA - ADM. DE CONTAS A RECEBER

Neste capitulo serdo abordados os seguintes topicos: Objetivos do crédito;
fundamentos do crédito; avaliacdo do risco de crédito; politicas de créditos; andlise e

concessdo de crédito; gestdo de carteira de recebiveis; orcamento de contas a receber.

5.1-) OBJETIVOS DO CREDITO

Conforme o Dicionario Houaiss, a palavra crédito vem do latim “creditum” e
significa crenca, confianga, empréstimo. As vendas a prazo tratam da concessdo de
crédito aos clientes. A empresa entrega produtos ou presta servigos em dado momento e
o cliente se compromete ou assume O compromisso para seu pagamento futuro. As
vendas a prazo geram riscos inevitdveis, referentes aos atrasos e perdas por falta de
pagamento. “As empresas, de forma geral, prefeririam vender a vista e ndo a prazo,
mas as pressoes competitivas forcam a maioria delas a oferecer crédito”. (BRIGHAN;

HOUSTON, 1999).

O processo de concessdo de crédito também gera despesas adicionais com a
andlise de crédito e o sistema de cobrangas. Embora existam esses contratempos, a
venda a prazo é um procedimento muito comum nos negdcios entre as empresas, através
do crédito comercial ou mercantil. “As empresas concedem crédito para ampliar seu
nivel de operacoes, obter ganhos de escala, absorver melhor os custos fixos e, assim,
maxibilizar a rentabilidade |[...] favorece o escoamento da producdo industrial,
aumenta o giro dos estoques do comércio e permite as empresas prestadoras de

servicos ampliarem suas atividades. ” (BRAGA, 1989 p. 113).

Ao vender a crédito a empresa normalmente emite uma ‘“duplicata” contra o
devedor. “Este titulo formal de crédito representativo do direito do emitente, pode ser
transferido para outra pessoa mediante endosso. Sua denominagdo advém do fato da
mesma reproduzir os principais dados da fatura que relaciona as notas fiscais a

prazo realizadas durante um determinado periodo”. (BRAGA, 1989 p. 113).
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Atualmente o processo de cobranga € bastante 4dgil, tendo em vista a facilidade
proporcionada pelos novos sistemas de tecnologia da informacdo. Essa nova forma de
cobranca chama-se cobranca escritural. As empresas remetem via sistema informatizado
todas as informagdes da cobranca a um portador autorizado (normalmente um banco)
que se incumbe em processar as informacdes e, posteriormente, gerar um boleto de

cobranca, que pode ser enviado ao devedor via correio ou via email.

O Codigo Civil de janeiro de 2002 traz a figura da duplicata digital: "A duplicata
digital vem a ser o titulo de crédito representativo de um contrato de compra e venda
ou prestacdo de servicos ndo aportado em papel, ou seja, desmaterializado. No ato do
langamento da duplicata, o comerciante ndo precisa elaborar materialmente o titulo
representativo de seu crédito, desde que seja usudrio de servicos de telecomunicacdes e
informdtica bancdria."

Duplicata

Credor Valor Numero do titulo Data de emissdao Vencimento

i
/

/ FABI, FABI CIA [TDA. C.MN.BL (MF) N211.222333/0004 155 bup TA 1\
gy CCMMNTLI2Z3
'Egjﬂgnilﬁét; L;;?’fr(:gf- sp Mun. S50 Befnardo do Campoj- 5P

DATA DA EMISSAO: 04 /03 /2005

NF FATURA N* | NF FATF/Duplicata - Valor | Duplicata | de Ordem |Vencime PARA USO DA
INSTITICAO FINANCEIRA

009767 RS 574,78 038758-P 04042005

DESCONTO DE % SOBRE ATE
CONDICOES ESPECIAIS
NOME DOSACADO: MARCO E MARCOS LTDA REP.M
ENDERECO:R. DAS RDSAS, N¥11- VILA BELA
CEP:00101-020  MUNICIPIO: A0 BERNARDO DO CAMPO EST.: 5P
PRACA DEPAGAMENTO: SAD BERNARDO DO CAMPO 100
CNPJ/CPF (MF) N*:[22.2922220012-44  Insc. Est. Nz ISENTO

valor por Quinhentios e Setenta e Quatro Reais e Setenta e Qito Centavos)x*x*
extenso ’_)e‘x‘x'x' R T K T K O K N R

FBIANA Dk JTL4
Assinatura do Eminente

FABI, FABI CIA LTDA

[

Espago para
e sssinatura do de vedor
MORA E DEEPESAS FING NCEIRS -
3
M0 CONDE MR LMENTE Agsinatura

4

y

!

| Y
Valor por extenso Devedor Praga de pagamento Espaco para o aceite
(assinatura) do devedor

Fonte: <http://www.assimsefaz.com.br/sabercomo/como-protestar-um-titulo> acesso 12/12/2012
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(cobranca escritural)

ganuco DO BRASIL sn‘ 001-9 ‘ 00191.33164 90157 .835464 00011.386166 6 474200000242400

Local de Pagamento “encimento =
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Cedanta > 2 5 AgancBCodigo Cedarbe
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Juros de 10% ao més; [ 0utros Deaco thots oatimento

Remeter a cartdric apds 03 dias do vencimento; FTWTaN G
Ndo conceder desconto ou abatimento.

[0 utron Acréecimon

[F1¥akr Cobrada

310 \tarafona & Marafona Ltda. CPRCHPI 0o S5a0

Rua Muruxaba, 89 - Campinas - 5P 1] :
01310-001 COdige de Eaba
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5.2-) FUNDAMENTOS DO CREDITO - Os 5 “Cés” do Crédito

Brighan; Houston (1999) ensinam que “a administra¢do dos valores a receber
comega com a decisdo de conceder crédito ou ndo”. A selecdo de crédito diz respeito
diretamente a utilizacdo de métodos para se determinar quais serdo os clientes e futuros
clientes que poderdo comprar a prazo. Assaf Neto (2010) e Gitman (2010) se referem ao
enfoque tradicional da andlise de crédito padrao da concessdo de crédito conhecido
como “5 Cés” do Crédito. Esse método consiste em analisar a empresa que pleiteia o
crédito em cinco pontos distintos: Carater, Capacidade, Capital, Colateral e

Condicoes.

Cariter: Este quesito analisa o histérico de pagamentos do solicitante (se paga em dia,

se atrasa, quantos dias atrasa, se teve titulos protestad0s21, etc).

Capacidade: Aqui se analisa a capacidade do pleiteante ao crédito, em saldar o futuro
compromisso, através da andlise de demonstra¢des financeiras (com destaque para os

fluxos de caixa para pagamentos de dividas).

*! Protestar uma duplicata significa levar ao conhecimento de todos que alguém (pessoa fisica ou juridica)
possui uma divida com vocé vencida e ndo paga. A lei 9492 de 10/09/1997, traz em seu artigo 1°.
“Protesto ¢ o ato formal e solene pelo qual se prova a inadimpléncia e o descumprimento de

obrigagdo originada em titulos e outros documentos de divida.” 56



Professor Ivan Pegoretti ﬂ/ ADMINISTRACAO FINANCEIRA

Capital: Este ponto analisa a relacdo da divida do solicitante e seu patrimonio liquido.

Colateral: Do inglés collateral (garantia). Sdo valores que o cliente possui para dar em

garantia do crédito.

Condicdes: Neste dltimo quesito, se realiza um mapeamento das condicdes econdmicas

gerais e setoriais, como também, outras condigdes particulares ligadas a negociacio.

5.3-) POLITICAS DE CREDITO

Conforme Brighan; Houston (1999) a politica de crédito é “o conjunto de
decisoes que incluem o prazo de crédito, padroes de crédito, procedimentos de

cobranga e descontos oferecidos por uma empresa.”.

Gitman (2010) chama as politicas de crédito de termos de crédito. Conforme o
autor, termos de crédito ou politicas de crédito “sdo as condicdes de venda para clientes

aos quais a empresa concedeu crédito”.

Assaf Neto (2010) ensina que uma politica de crédito envolve a andlise de quatro
elementos: andlise dos padrdes de crédito, prazo de concessdo, descontos por

antecipacdes de pagamentos e politicas de cobranca.

Ross; Westerfield; Jaffe (1995) consideram que o investimento feito por uma
empresa em contas a receber depende de uma série de varidveis que influenciam as
vendas a prazo e respectivos recebimentos. A politica de crédito da empresa ¢é afetada
diretamente pelos seguintes fatores: termos de vendas, andlise de crédito e politicas de

cobranca.

“Se vocé tem divida, ndo se preocupe, porque as
preocupagdes ndo pagam as dividas. Nesse caso,
o melhor é deixar que o credor se preocupe por
vocé...” Bardo de Itararé
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5.3.1-) Elementos integrantes da Politica de Crédito

Andlise dos Padrdes de Crédito: Neste item a empresa deve determinar seus padrdes de

crédito, ou seja, as condicdes minimas de seguranga para o recebimento das vendas a

prazo, minimizando a possibilidade de perdas com a inadimpléncia.

Prazo de Concessdo ou Periodo do Crédito: O prazo de concessdo refere-se ao periodo

concedido aos clientes para o pagamento futuro. Normalmente este prazo ¢ concedido
em numero de dias, seguindo o més comercial. Por exemplo, 30 dias “da data”, 60 dias
“da data” ou através de parcelamentos de 30, 60 e 90 dias “da data” (neste caso o
nimero que identifica as duplicatas se desdobra em letras ou niimeros, por exemplo:
duplicata 001-A, 001-B ¢ 001-C). E interessante notar que as vendas a vista sio muito

mais interessantes que as vendas a prazo.

Todavia, € importante destacar, que alguns tipos de empresa, (principalmente grandes
redes varejistas) embutem taxas de juros tdo altas nas vendas a prazo, que este tipo de
negociagdo passar a ser a condi¢do de vendas mais interessante para o vendedor. Os
prazos de pagamento ao serem estabelecidos, via de regra, seguem as préticas de

mercado e as determinagdes internas da empresa que concede o crédito.

Descontos por Antecipacdes de Pagamentos ou Desconto Financeiro: E a redugio nos
precos, quando o pagamento for realizado a vista ou com prazos bastante reduzidos.
Estas reducdes dependem bastante dos prazos médios de pagamento aos fornecedores,

como também, de necessidades pontuais de caixa. E uma maneira de acelerar os

recebimentos, sem pressionar os clientes.

Alguns efeitos dos descontos: Reduz o investimento da empresa no contas a receber;
Reduz a perda com incobriveis; Pode aumentar os niveis de venda, devido ao preco
reduzido. A relacdo custo-beneficio deve ser analisada, tendo em vista a manutencio

dos niveis de caixa e da rentabilidade.
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Politicas de Cobranca: Brighan; Houston (1999) ensinam que as politicas de cobranca

sdo referentes ao protocolo de procedimento seguido pelas empresas para o recebimento
de contas vencidas. O procedimento pode ser caro, devido aos elevados custos na
contratacdo de escritdrios especializados em cobrancas (chegando a esfera juridica em
casos mais graves). Outra possibilidade se refere a perda da confianga do préprio cliente
(nenhuma empresa gosta de ser contatada por um cobrador profissional). Uma
observag@o: o gestor financeiro deve saber separar o que se pode chamar de cliente
“atrasado” , do cliente “mau pagador” e, finalmente, do golpista.

O primeiro € o tipo de cliente que atrasa seus pagamentos, reclama por
ampliacdo nos prazos e pede para que seus titulos ndo sejam remetidos a cartdrio. Ele
possui dificuldades em seu fluxo de caixa e capital de giro, mas sempre paga com juros

e eventuais despesas.

O “mau pagador” é o inadimplente contumaz, ou seja, aquele que ndo possui
preocupacdo com seus pagamentos, deixando o titulo ser protestado, ndo atendendo
telefonemas ou emails. Somente realiza, se é que realiza, seus pagamentos quando
cobrado por terceiros ou judicialmente. No fim das contas paga seu compromisso.

O golpista, obviamente, ndo pode nem ser chamado de cliente, pois sua inteng¢do € obter
crédito, comprar a maior quantidade e variedades de produtos e sumir da praga, dando o

“calote”.

5.4-) AVALIACAO DO RISCO DE CREDITO

“Viver é arriscar-se a morrer...”. Esta frase do filésofo Soren Kiekegaard
resume a concessdo de crédito. Por mais que uma empresa parega sélida e respeitavel,
sempre haverd risco quando lhe concedemos crédito. Embora esse risco possa ser
minimo, ou quase inexistente, ele sempre existird. Cabe ao gestor financeiro a tarefa e a
decisdao (administrar é decidir) de conceder ou nao crédito e o quanto de crédito aos

clientes.
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Alguns pontos devem ser levantados ao se analisar o risco de crédito de outra
organizacdo. Por exemplo, o estudo de seus demonstrativos econdmicos, sua reputacio
no mercado, seu histérico juntos aos bancos e instituicdes financeiras e o seu
retrospecto de pagamentos em relacdo a propria empresa (neste caso o pleiteante ao
crédito pode ndo ser um G6timo pagador na praga, mas em relagdo a sua empresa, pode
ser um excelente pagador). Um método bastante utilizado sdo os escores de crédito ou

scoring de crédito. Gitman (2010, p. 558) explica:

“O scoring de crédito aplica pesos e estatisticamente derivados a pontuagcdo
do solicitante em diversas caracteristicas financeiras e de crédito para prever
se ele honrard, no prazo, o crédito solicitado. Em termos simplificados, o
procedimento resulta em uma pontuagdo (escore) que mede a qualidade geral
do crédito do solicitante, sendo essa a pontuagdo usada para tomar a decisdo
de aceitagdo ou rejeigdo do crédito]...] Entretanto se os créditos de liquidacdo
duvidosa decorrentes de decisdes equivocadas aumentarem, o sistema como

um todo precisard ser reavaliado.”

Obviamente que a decisdo tomada por um sistema informatizado NUNCA
poderd substituir o bom senso e a percep¢do humana. Noutras palavras, se em algum
momento um sistema de aprovacdo de crédito, negd-lo a um determinado cliente, tal
decisdo pode e deve ser revista e reavaliada, considerando elementos subjetivos, que

apenas um gestor mais maduro e experiente pode enxergar.

No Brasil existem empresas especializadas em servigos de assessoria a decisio
de crédito tais como: Serasa Experian, SPC Brasil, Associacdes Comerciais e Industriais
locais, dentre outras. Nao se deve, ainda, dispensar a leitura de literaturas especializadas
em indicadores padrdo, pois desta forma se torna possivel a comparag@o entre empresas

do mesmo ramo de atuacdo.
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Modelo de Relatério do SPC - Brasil
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Fonte: <http://www.spcbrasil.org.br/produtos/produto/7-spcmixmais> acesso em 10/10/2012
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Modelo de Relatério Serasa Experian

VocéConsulta

Empres

SerasaConsumidor

Use a seu favor.
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A Anotacdes Negativas

r ®
Hesumo'r

Ocorréncias I i Quantidade Periodo Mais Recente

Fonte: <https://www.voceconsultaempresas.com.br/> acesso em 10/12/2012

5.5-) GESTAO DA CARTEIRA DE RECEBIVEIS

Uma preocupacio da gestdo e controle do contas a receber € a manutencdo do
controle sobre a performance da carteira de duplicatas a receber. Conforme Assaf Neto
(2010) esse controle deve ser constante, buscando a prospeccdo de informagdes
importantes tais como: nivel de atraso dos pagamentos, pontualidade dos clientes,
motivos e razdes que ocasionam variacdes no montante de recebiveis (elevacdo nas
vendas; maiores prazos; represamento do contas a receber). Dentre as principais
medidas na gestao da carteira de recebiveis pode-se citar o aging de contas a receber e o

DVR (Dias de Vendas a Receber).

O aging é um estudo cronolégico dos valores a receber e suas respectivas
propor¢oes. Como exemplo, consideremos uma empresa que possui uma carteira total
de R$ 630.000,00. Desse valor pouco mais de 92% dos recebimentos acontecerao nos

préximos dois meses, enquanto quase 8% dos recebiveis estio atrasados.
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Exemplo de aging
Descrigdo Valor %
A vencer (proximos 30 dias) Ef 346.000,00 | 54,9232
A vencer (proximos 60 dias) RE 234.000,00 | 37,142
TOTAL A VENCER R5 580.000,00 | 92,06%
Vencidas - Ltraso de até 30 dias E% 32.000,00 5,08%
Vencidas - Atraso de até 60 dias E:Z 18.000,00 2,86%

TOTAL VENCIDAS
TOTAL DE RECEBIVEIS

o)
oy
Ln
=

.000,00 | 7,94%
.000,00 (100,00%

v
<
o]
L
==

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2010)

O DVR (dias de vendas a receber) determina através da relacdo entre valores a
receber e as vendas médias didrias, determinar o nimero médio de dias para se realizar

financeiramente as vendas a prazo. A férmula do DVR é

DVR = Valores a receber ao final de um periodo

+ Vendas médias diarias do periodo.

Continuando com o exemplo anterior, as vendas totais dessa empresa foram de
300 milhdes de reais em 20X2. O valor das duplicatas lavradas no “contas a receber” ao
final do mesmo exercicio é de 28 milhdes de reais: 28.000.000 + ( 300.000.000 + 360) =
33,6 dias ou, aproximadamente, 34 dias. O resultado revela que, em média, 34 dias das
vendas realizadas no exercicio de 20X2 ainda ndo foram recebidos pela empresa,

contando ainda da rubrica do “contas a receber”.

O DVR ainda serve como base para o célculo aproximado do investimento no
contas a receber. Supondo que a relagdo gastos totais / vendas totais seja de 70%, um

volume de 110 milhdes de vendas a prazo e um DVR de 34 dias: 110.000.000 + 360 *

34 dias * 0,70 = R$ 7.272.222 (investimento médio em contas a receber).
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5.6-) ORCAMENTO DE CONTAS A RECEBER

O orcamento de contas a receber faz parte integrante do or¢amento de caixa,
juntamente com o orcamento de contas a pagar. O or¢camento de contas a receber (ou
or¢camento de cobranga) refere-se ao escalonamento cronolégico das entradas de caixa,

decorrentes das vendas a prazo.

E importante para o gestor financeiro saber que os valores a receber podem
sofrer variagdes decorrentes de atrasos nos pagamentos ou renegociacdes € prorrogagdes
solicitadas pelos clientes. O or¢amento do contas a receber pode ser feito em periodos
conforme com as necessidades e especificacdes da empresa. Os periodos podem ser

diarios, semanais, mensais, trimestrais ou anuais.
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6-) FUNDAMENTOS DE TESOURARIA — ADMINISTRACAO DE ESTOQUES

Neste capitulo serdo abordados os seguintes temas: Principais tipos de estoques;
Fatores que influenciam investimentos em estoques: minimo, seguranca, especulativo;

Custos associados ao estoque; Gestdo de estoques - Lote Econdomico e Curva ABC.

6.1-) INTRODUCAO

Conforme Assaf Neto (2010 p. 624) “estoques podem ser definidos como os
materiais, mercadorias ou produtos mantidos fisicamente disponiveis na empresa, na
expectativa de ingressarem no ciclo de producdo [...] ou de serem comercializados”.
Os estoques de mercadorias representam a base de operagdes das empresas comerciais,
como também, trata-se de um elemento estratégico no processo de gerenciamento das
empresas industriais. Os valores investidos em estoques (sejam eles de matérias primas,
produtos em elaboragdo ou produtos acabados) representam uma parcela importante do

ativo circulante, demandando vultosos desembolsos de caixa.

Por sua vez, a sua conversao em numerdrio pode demorar até meses, fazendo
com que volumes importantes de recursos financeiros fiquem “parados” nas prateleiras
da empresa. Assim sendo, cabe ao gestor promover o controle dos niveis de estoques,

visando preservar a rentabilidade, sem reduzir a capacidade de pagamentos da empresa.

Ao se reduzir drasticamente os niveis de estoques, pode-se incorrer no erro da
falta de mercadorias ou, no caso de empresas industriais, na falta de matérias-primas ou
insumos para a producgdo. Deve-se lembrar, ainda, que alteracdes nas politicas de crédito

da empresa podem refletir diretamente nos niveis de estoques da organizacao

Todas as decisdes inerentes aos estoques envolvem, direta ou indiretamente,
outros departamentos e setores (Producdo, Suprimentos e Marketing, por exemplo) cada
qual com seus préprios objetivos e condi¢des, gerando invariavelmente conflitos de
interesse. O gestor financeiro deve influenciar a tomada de decisdes, buscando o

equilibrio entre os aspectos operacionais e financeiros da corporacao.
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6.2-) DECISAO DE COMPRA: A VISTA OU A PRAZO?

Conforme Hoji (2010) a decisdo de comprar a vista ou a prazo € relativamente
simples. A empresa deve comparar 0s pregos a vista e a prazo e tomar a decisdo. Por
exemplo, na aquisi¢do de uma mercadoria que possua as seguintes condi¢cdes de compra
estabelecidas pelo fornecedor: (I) preco a vista: R$ 2.000,00; (II) prego a prazo (30 dias
da data): R$ 2.200,00.

Nesta situacdo o vendedor da mercadoria embute uma taxa mensal de juros de
10% [(2.200 +2.000 — 1) * 100]. Caso a empresa compradora obtenha um empréstimo a
uma taxa inferior de 10%, poderd escolher a compra a vista, caso contrario, ela deve
comprar com o financiamento do vendedor. Uma outra prética bastante conhecida é a

“venda a vista, com desconto”.

Trata-se ndo de um desconto a vista, mas apenas a aplicacdo de juros na compra
a prazo. Tome-se como exemplo o caso anterior, com as condi¢des estabelecidas pelo
vendedor: (I) preco do produto: R$ 2.200,00 a prazo (30 dias); (II) ou 9,09% de
desconto nos pagamentos a vista. Os juros estdo embutidos em ambos casos, porém na
segunda situacdo existe o que se pode chamar de “maquiagem” nos precos. Uma

situacdo que ndo pode passar despercebida aos olhos do gestor financeiro.

Numa outra situag@o, a empresa compradora teria recursos aplicados no Banco
XPTO que paga a taxa liquida de 0,70% ao més. Neste caso seria vantajoso
desmobilizar a aplicacdo financeira (sendo isso possivel) e realizar a compra a vista, no
valor de R$ 2.000,00. O custo financeiro da compra a vista seria de apenas R$ 14,00
(R$ 2.000,00 * 0,0070) referente ao “custo de oportunidade”®, enquanto o custo

financeiro da aquisi¢do a prazo no fornecedor permaneceria em R$ 200,00.

*2 Custo de Oportunidade conforme Assaf Neto (2010, p.82) “refere-se ao retorno da melhor alternativa

financeira disponivel no mercado a que um investidor renunciou para aplicar seus recursos em
outra.” 67
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6.3-) PRINCIPAIS TIPOS DE ESTOQUES

Conforme Ross; Westerfield; Jordan (2008), os estoques de uma empresa
industrial se classificam em estoques de matéria-prima, estoques de produtos em

producio (ou em elaboragdo) e de produtos acabados.

A matéria prima representa o inicio do processo produtivo, podendo ser desde
um produto relativamente comum (ferro para uma sidertrgica) ou produtos mais
elaborados ou tecnologicamente avangados como, por exemplo, os solid-state drives
para montadoras de computadores, ou entdo, insumos farmacéuticos para industrias de
remédios de udltima geracao.

O segundo estoque € o de producdo em andamento (ou produtos em
elaboracdo). Nele estdo produtos que ndo foram terminados, o que dificulta ou
impossibilita sua venda. O nivel desses estoques depende diretamente do tipo de
atividade da empresa. Por exemplo, inddstrias naval ou aerondutica, podem ter
considerdveis valores investidos neste tipo de estoque, face as suas atividades

operacionais regulares.

O estoque de produtos acabados ¢ o estoque composto por produtos prontos e

destinados a venda.
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6.4-) ESTOQUE DE OPERACAO (OU TRANSACAO); ESTOQUE MiNIMO
(PRECAUCAO, SEGURANCA OU RESERVA); ESTOQUE DE ESPECULACAO
(OU ESPECULATIVO)

Conforme Keynes (1930)*, basicamente os estoques possuem trés finalidades:
de Operacido (transagdo), Minimo (precaucdo, seguranca ou reserva) e¢  de

Especulacao ou especulativo (protecdo financeira).
6.4.1-) Estoque de Operacao

O estoque de Operacao ¢ o resultado natural do excedente das atividades de
uma empresa. As empresas ao realizarem suas atividades regulares, via de regra,
ajustam suas mdquinas e equipamentos para a producdo de quantidades que possibilitem

a maximizacdo da produgdo e a minimizag@o dos custos e despesas fixas.

Por exemplo, as vendas de um determinado produto estdo estimadas em 100
unidades. Pagam-se R$ 5.000,00 do aluguel do galpao da fabrica. Em termos de gastos
fixos teremos R$ 50,00 por unidade produzida (R$ 5.000,00 + 100). Caso a produgio
salte para 125 unidades, teremos 25 unidades em estoques (125 produzidas — 100
necessdrias) e o desembolso unitdrio fixo por unidade produzida serda de R$ 40,00 (R$

5.000,00 = 125).

Outro exemplo que pode motivar o estoque de operacdo se refere ao frete. Para
se adquirir 1.000 quilos de uma matéria-prima necessaria gastam-se R$ 15.000,00

(15,00 o quilo), mais um frete de R$ 1.500,00 (R$ 16,50 / kg transportado e entregue).

Para se adquirir 1.400 quilos, o valor do frete permanece o mesmo e se
desembolsardo R$ 18.000,00 (neste caso o quilo transportado e entregue cai para R$
16,07) gerando assim um estoque de 400 quilos. Obviamente que tais consideragdes
sempre devem levar em conta a rapidez no consumo da matéria prima e o seu giro de

estoques (conforme visto nos capitulos 3 e 4).

3 Keynes, J. Maynard. A treatise on money. London, Macmillan, 1930.
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6.4.2-) Estoque Minimo

O estoque minimo (também chamado de precaucgdo, seguranca ou reserva) €
criado para se evitar desabastecimentos decorrentes do aumento nos niveis de vendas,
atrasos de fornecimento e outras situacdes inesperadas. Exemplo: falta de produtos no
mercado, sazonalidades, problemas técnicos na linha de producéo, atrasos na entrega de

fornecedores, contingéncias logisticas e de infraestrutura.

6.4.3-) Estoque de Especulacao

Os estoques de especulacao visam obter vantagens financeiras decorrentes do
aumento futuro de preco de produtos estocados. Uma empresa precisa de uma
determinada matéria-prima, cujo preco no mercado estd com tendéncia de fortes altas
nos préximos meses. A empresa antecipa a aquisi¢do dessa matéria prima e as estoca.

Ela deixard de ter gastos maiores t3o logo precise dessa mercadoria.
6.5-) CUSTOS E RISCOS ASSOCIADOS AOS ESTOQUES

Segundo Braga (1989 p.102) “A manutengdo dos estoques implica em assumir
custos e riscos que, em sua maior parte, variam proporcionalmente ao valor e ao

volume dos itens estocados”. O autor cita os seguintes custos:

Custos de Capital: Recursos investidos nos materiais e produtos em estoque, com

também, em instalaces, ferramentas e equipamentos disponibilizados para sua

movimenta¢io e acomodacao;

Custos das Instalacdes: Neste custos estdo classificados os gastos com locacdo (galpdes,

prédios, terrenos, prédios), impostos e servicos publicos, gastos com limpeza,

manutencdo, aquecimento ou refrigeracio, seguros e depreciagdo (das instalagdes);

Custos dos Servicos: Estes gastos sdo referentes a mao de obra de armazenagem,

movimentagdo, expedi¢do e controles administrativos e seguro dos estoques.
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Custos de Riscos: Relativos a roubos, furtos, obsolescéncia, queda nos precos, dentre

outros.

Autores como Gitman, Assaf Neto, Hoji, Ross ef al. reclassificam esses gastos

como custos de pedido e custos de carregamento que serdo vistos no item 6.5.2.

6.6-) GESTAO DE ESTOQUES

Existem vdrias técnicas de gestdo de estoques. Hoji (2010, p. 123) comenta: “a
Jforte competicdo em um mundo globalizado obriga as empresas a adotarem as mais
modernas técnicas de administracdo de estoques e producdo, visando a redugdo de
custos, com a manutencdo ou melhoria da qualidade dos produtos e servicos/...] é
importante que ele (o gestor financeiro) conheca as principais técnicas utilizadas pelos
gestores de estoques e produgdo,tais como: Sistema de Curva ABC, Lote Econdémico de
Compra — LEC, Ponto de Pedido, Kaizen, MRP (materials requirement planning) e JIT
(just in Time)”. Em nosso estudo abordaremos o Sistema de Curva ABC e o Lote

Econdmico de Compra — LEC.

6.6.1-) Sistema de Curva ABC

Assaf Neto (2010,p. 643) ensina: “a curva ABC retrata a representatividade dos
elementos estocados, mediante constatacbées historicas, as quais podem ser
acrescentadas certas previsoes futuras. A importdncia dos estoques é medida em
relacdo ao volume fisico demandado e a sua participacdo no total dos investimentos

efetuados”.

A idéia do sistema de curva ABC € dividir o estoque em trés ou mais grupos, nos
quais um pequeno nimero de itens represente uma grande proporcdo dos valores do
estoque. Normalmente os estoques sdo classificados em itens A, B, e C. Na categoria A
estdo os produtos que possuem um pequeno nimero de itens, mas representam um valor

considerdvel em relag@o ao total em unidades monetarias do estoque.
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Na categoria B est@o os itens que também merecem cuidado, porém com menor

expressao no valor total dos estoques.

Na categoria C estd a grande variedade e nimero de itens do estoque, porém

com baixa representatividade no valor total dos estoques.

Observe-se o exemplo da Companhia Blimp Ltda. Essa empresa comercial

possui uma linha de 100 produtos. Deles apenas 9 representam 63% do valor total do

estoque (produtos A); 27 produtos representam 28% do valor dos estoques (produtos

B) e 64 itens representam 9% do valor total em estoques (produtos C).
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Adaptado de Ross; Westerfield; Jordan (2008 p. 456)
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6.6.2-) Lote Economico de Compras- LEC

Assaf Neto (2010) considera que o Lote Econémico de Compras — LEC (em
inglés EOQ — Economic Ordering Quantity) “[...] tem por finalidade bdsica definir o
volume de compra de um pedido, de forma que o custo total controldvel do estoque da

empresa seja minimizado”.

Gitman (2010) ensina que o Lote Econdmico de Compras pode ser dividido em

custos de pedido e custos de carregamento

Assaf Neto (2010) ensina que o custo de pedido ou de compra representa todos
os gastos fixos decorrentes da necessidade de adquirir materiais, sendo excluido o valor
efetivo do material ou produto a ser adquirido. Neste caso, 2 medida que se fizerem

menos pedidos, os custos de compra poderdo ser diluidos.

Gitman (2010 p. 553) também ensina: “os custos de pedido incluem os custos
administrativos fixos de colocacdo e recebimento de pedidos: os custos de
preenchimento de uma ordem de compra, de processamento da documentacdo
resultante, de recebimento de um pedido e de sua conferéncia com a fatura. Eles sdo

estabelecidos em valores monetdrios por pedido”.

Ross; Westerfield; Jordan (2008, p. 454) chamam de custo de carregamento
“todas as despesas diretas e os custos de oportunidade de manter o estoque. Isso inclui:
Custos de armazenamento e controle, seguros e impostos, perdas devidas a
obsolescéncia, deterioracdo ou furto e custo de oportunidade do capital aplicado em

estoques”.
Os custos de pedido diminuem com o tamanho do pedido, enquanto os de

carregamento aumentam. Segundo Gitman (2010), a soma de ambos os custos resulta

no Custo Total do Estoque.
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Para o célculo do LEC serdo utilizadas as seguintes abreviagdes
D = Demanda de unidades por periodo;
Cp = Custo por pedido no periodo;
Cc = Custo de carregamento por unidade no periodo;
Ct = Custo total dos estoques no periodo: (Ct = Cp + Cc);
Q = Quantidade de cada pedido

As férmulas para o célculo do LEC sio:

Nuamero total de Pedidos=D = Q
Custo de Pedido=Cp *D + Q
Custo de Carregamento = Cc * Q =2

Custo Total=(Cp *D+Q)+ (Cc *Q +2)

LEC - Lote Econéomico de Compra

2*Cp*D
Cc

A empresa Fractdrios S/A utiliza em sua linha de produtos um determinado
componente para sua linha de montagem, a um custo unitario de R$ 3.000 sendo seu
consumo de 2.200 unidades por ano. Sabe-se que o custo por pedido ¢ de R$ 300 e o
custo de carregamento por unidade por ano € de R$ 400. Calcule o Lote Econémico de

Compra — LEC.
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2*2.200 * 300
400

= 57,44 unidades - aproximadamente 58 unidades.

2.200 / 58 unidades = 37,9 = aproximadamente 38 pedidos durante o ano.

E possivel, ainda, se calcular o ponto de emissio de um novo pedido,

conforme as observagdes a seguir:

v O produto demora uma semana para ser entregue;
v’ A Fractdrios deseja manter um estoque de seguranca de trés dias;

v A empresa trabalha 250 dias no ano.

2.200 + 250 = 8,8 consumidas em média/dia;
8,8 unidades x 03 dias = 26,4 (estoque de seguranca);

7 dias x 8,8 unidades + 26,4 = 88 unidades

Resumindo: O Lote Econémico de Compra € de 58 unidades; serdo feitos 38

pedidos durante o periodo e o ponto de pedido ¢ de 88 unidades.
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7-) FUNDAMENTOS DE TESOURARIA - ESTOQUE E LOGISTICA

Neste capitulo serdo abordados os seguintes temas: MRP; MRP II; ERP; JIT e
OPT (Optimized Production Technology) e Logistica.

7.1-) MRP - Material Requirement Planning

MRP, MRP II e ERP sido siglas muito conhecidas pelos profissionais que lidam
com processos produtivos (de produtos ou servicos). O MRP I, ou simplesmente MRP
(material requirement planning) pode ser traduzido como planejamento das
necessidades de materiais. O MRP surgiu na década de 60, com a criacdo dos

computadores de grande porte (mainframes).

O MRP surgiu da necessidade de se planejar o atendimento da demanda
dependente, isto €, aquela que decorre da demanda independente. A demanda
independente decorre das necessidades do mercado e se refere basicamente aos
produtos acabados]...] aqueles que sdo entregues ao consumidor. (MARTINS;

LAUGENL, 2005).

Desta forma, para uma montadora de automdveis, o nimero de pneus que ird
utilizar (demanda dependente) “depende” do nimero de carros que ird montar (demanda

independente).

Krajewski; Ritzman; Malhotra (2009, p. 532) ensinam acerca do MRP:

“l[...] é um sistema de informagdes computadorizadas desenvolvido
especificamente para ajudar os fabricantes a administrar o estoque de
demanda dependente e a programagdo de pedidos de reposi¢do. Os principais
inputs de um sistema MRP sdo um banco de dados da lista de materiais (BOM
— bill of materials ), um plano mestre de produgdo (MPS — master production
schedule) e um banco de dados de registro de estoques. Usando essas
informagoes, o MRP identifica acbes que os planejadores devem tomar para
manter a programagdo como liberar novos pedidos de produgdo, ajustar

quantidade de pedidos e despachar pedidos atrasados.”
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7.2-) MRP II - Manufactoring Resource Planning I1

Com o avango dos recursos de processamento de dados, em conjunto com a
criagdo de novos equipamentos de TI, ocorreu uma natural evolugdo do MRP para o
MRP II. O Manufactoring Resource Planning (ou planejamento dos recursos de
manufatura), além dos materiais que jia eram tratados, passou a considerar outras
varidveis no processo. Maio-de-obra, equipamentos, espaco fisico, instalagdes e
materiais auxiliares, por exemplo, também passaram a fazer parte do processamento de
dados realizado pelo MRP II. Com o continuo processo de desenvolvimento
tecnologico, o MRP 1II evolui mais recentemente para o ERP — Enterprise Resource

Planning (planejamento dos recursos da empresa).

7.3-) ERP - Enterprise Resource Planning

O ERP - Enterprise Resource Planning ou planejamento dos recursos da
empresa, ¢ um sistema informatizado integrado, bastante complexo, que facilita e
integra todas as informagdes dentro de uma corporacdo, abrangendo manufatura,

finangas, logistica, recursos humanos, engenharia, dentre inimeras outras.

A idéia central do ERP ¢ agregar em apenas um programa (que pode ser dividido
em modulos) todas as atividades e rotinas da empresa, disponibilizando de forma
instantinea as informacdes para todos os usudrios do sistema, cuja acessabilidade varia

conforme a sua atribui¢c@o de responsabilidades e nivel hierdrquico.
No Brasil estdo presentes diversos ERPs, cada um com caracteristicas proprias.

Dentre eles pode-se citar: o SAP e o Oracle (estrangeiros) e Datasul e o Microsiga

(nacionais).
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Evolucao dos Sistemas: do MRP ao ERP

Fonte: CUNHA (1998 apud Krajewski; Ritzman; Malhotra, 2009)

7.4-) JIT — Just In Time

A técnica do Just in Time ou JIT foi criada na fabrica da
Toyota no Jap@o na década de 50 pelo entdo chefe de usinagem
e futuro vice presidente Taiichi Ohno. O modelo foi difundido
posteriormente por Yasuriho Monden, professor da
Universidade de Tsukuba, a partir do seu livro em 1983 nos

Estados Unidos. Conforme Cunha (1998) O JIT:

[...] visa manter um fluxo constante e ideal de producdo com o objetivo de
reduzir custos[...] o modelo apdia-se em trés pilares fundamentais: o controle
da qualidade, para adaptar-se as flutuagdes da demanda; a qualidade

assegurada, para garantir a confiabilidade do suprimento com itens bons;
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respeito a condi¢do humana, porque o sistema depende da flexibilidade da mao
de obra e do envolvimento das pessoas no processo produtivo. O objetivo
fundamental do JIT € eliminar perda. Produzindo somente a quantidade
necessdria, o sistema elimina perdas geradas pelo excesso de estoques|...] Um
conceito fundamental do JIT é o Kanban. Essa ferramenta é um sistema visual
de informacdo, através de cartdes ou qualquer outro meio, para requisitar
(puxar) o suprimento do processo precedente. Um Kanban de requisi¢do
solicita o suprimento de um item especifico numa determinada quantidade ao
processo precedente. Um Kanban de produgdo especifica o item e a quantidade
que o processo precedente deverd produzir. Os materiais sdo armazenados em
contentores que s6 podem ser movimentados com o cartdo Kanban afixado.
Este sistema de puxar se estende até os fornecedores, considerando os tempos
necessarios de suprimento para manter o minimo indispensdvel de
estoques”.[...] sistema € fortemente dependente de fatores motivacionais da
mao-de-obra e pouco tolerante as flutuagdes. No entanto, implementa uma
série de conceitos para assegurar a velocidade, a confiabilidade e a
flexibilidade. As técnicas empregadas para reduc@o do tempo de preparacio de
equipamentos, padronizacdo das operacdes, arranjos fisicos multifuncionais e
controle utonomo de defeitos visam a atender aspectos importantes de

eficiéncia e qualidade.

7.5-) OPT (Optimized Production Technology)

A OPT (Tecnologia de Producao Otimizada) foi desenvolvida
por pesquisadores de Israel nos anos 80, com a participacdo do
fisico Elliyahu Moshe Goldratt. O método de otimizacdo ¢
baseado em métodos heuristicos® que procuram excluir
restricdes, através de um processo continuo de melhoria. Para a

organizacdo ter melhores resultados, torna-se necessdrio que a

fabricacdo tenha seu fluxo aumentado, diminuindo-se
simultaneamente estoques e despesas operacionais. O método OPT baseia a gestdo nos
gargalos, ou seja, naqueles pontos ou situacdes que podem restringir a produtividade. A

busca da redugdo das restri¢gdes acontece de forma continua, através de cinco etapas:

*relativo a ou proprio da heuristica; que serve para a descoberta ou para a investigacio de fatos; diz-se
de hipdtese de trabalho que, a despeito de ser verdadeira ou falsa, é adotada a titulo provisério como
idéia diretriz na investigacao dos fatos.
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Identificar as restricdes (gargalos) do sistema; explorar a restricdo do sistema; regular
todo o sistema conforme o gargalo; elevar a capacidade de restricdo; retroalimentar o

sistema, buscando novas restrigdes.

7.6-) LOGISTICA

Conforme Martins; Laugeni (2005), citando o Council of Logistics Management,
Logistica “¢ o processo de planejamento, implementacdo e controle da eficiéncia, e do
custo efetivo relacionado ao fluxo de armazenagem de matéria-prima, material em
processo e produto acabado, bem como do fluxo de informacdes, do ponto de origem ao

ponto de consumo com o objetivo de atender as necessidades do cliente”.

Os gestores de logistica estdo envolvidos em decisdes de vérios niveis. Estas
decisdes possuem resultados em longo prazo envolvendo, por exemplo, decisdao sobre
tipos de estoques, meios de transporte, niveis de estoque, medidas de desempenho,

alocacdes de pessoal, programas didrios de produgdo ou embarques.

Atualmente, as empresas possuem foco na sua atividade principal ou core
business, ou seja, procuram dirigir seus esfor¢os para sua atividade fim. Por exemplo,
um fabricante de moéveis “deve fabricar méveis” e ndo, preocupar-se em distribui-los.
Tal atividade passa a ser responsabilidade do operador logistico, que assume tais

rotinas.
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8-) FUNDAMENTOS DE TESOURARIA - ADMINISTRACAO DE CONTAS A
PAGAR

Neste capitulo serdo abordados os seguintes temas: A Tesouraria; Fontes de
financiamentos de curto prazo; Necessidade de capital de Giro; Saldo de Tesouraria e

Efeito Tesoura.

8.1-) A TESOURARIA

A Tesouraria uma das mais importantes dreas em uma empresa, pois a grande
parte dos recursos que circulam na empresa tem sua passagem aferida por ela.

Conforme Hoji (2010, p. 134):

A Tesouraria em uma empresa nao financeira, por ser uma drea de apoio a
unidade de negdcios, ndo tem a finalidade de geragdo de lucro, mas pode ser
estruturada de forma a agregar valores e contribuir substancialmente para a
geragdo de lucro, com a viabilizacdo econdmica de projetos, obtencdo de
recursos a custos adequados, maximizacdo da rentabilidade das aplicacdes
financeiras, etc. De modo geral, pode-se dizer que a FINALIDADE BASICA
DA TESOURARIA E ASSEGURAR OS RECURSOS E
INSTRUMENTOS FINANCEIROS NECESSARIOS PARA A

MANUTENCAO E VIABILIZACAO DOS NEGOCIOS DA EMPRESA.

Dentre as fung¢des e atividades da area de Tesouraria Hoji (2010) relaciona:

Planejamento Financeiro: Fluxo de caixa, andlise da estrutura de capital, criacdo de

politicas de aplicacdo financeira e de financiamento de capital de giro.

Administracdo do Fluxo de Caixa: Controlar disponibilidades (caixa e bancos), elaborar

demonstracdo do fluxo de caixa; conciliacdo bancéria; Andlise de alternativas de
financiamento de capital de giro e de antecipacdes de pagamentos e recebimentos; lidar

com sobras e faltas de caixa.
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Negociacdo e Controle de Aplicacdes Financeiras: Andlise de aspectos juridicos e

financeiros; negociagdo e controle; controlar e analisar rentabilidade e liquidez.

Negociacdo e Controle de Empréstimos e Financiamentos: Andlise de aspectos legais e

financeiros de empréstimos e fianciamentos; negociar linhas de crédito junto as
instituicdes financeiras; negociar e controlar empréstimos, operacdes de leasing;

controlar e analisar custos de empréstimos e financiamentos.

Negociacdo e Controle de Garantias e Seguros: Negociar linhas de crédito para fiancas

bancdrias; controlar garantias entregues a terceiros; negociar comissoes e fiangas, dentre

outros.

Operacdes de Cambio: Controlar operagdes de cambio em todos seus aspectos

gerenciais e operacionais.

Administracdo de Riscos de Flutuacdes de Precos e Taxas: Acompanhar operacdes de

25 A . ~ L . £1¢ C o~
hedge™ (precos, taxas e cdmbio) tomando as acdes necessarias de andlise e negociagdo,

em seus aspectos gerenciais e operacionais.

Crédito e Cobranca: Analise de cadastros dos clientes, cobrar e receber duplicatas;

controlar carteira de recebimentos, dentre outras.

Contas a Pagar: Criar politicas de pagamentos, controlar adiantamentos a fornecedores;

abatimentos e devolucdes; controlar cobrangas bancérias e em carteira.

25 - L. . . ., . ~

transagdo compensatéria que visa proteger (um operador financeiro) contra prejuizos na oscilagio de
precos; protecdo cambial. Hedge € uma espécie de protecao que visa minimizar os riscos de futuras
oscilacdes de precos ou do cAmbio (comércio internacional)
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8.2-) FONTES DE FINANCIAMENTO DE CURTO PRAZO

Hoji (2010) ensina: “Os passivos circulantes representam as fontes de
financiamento de curto prazo da empresa. Algumas fontes sdo geradas pelas proprias
operacoes, tais como duplicatas a pagar, impostos a recolher, saldrios e encargos
sociais a pagar. Qutras sdo provenientes de atividades financeiras, como os

financiamentos e empréstimos bancdrios”.

Ross; Westerfield; Jordan (2008) entendem que ndo hd uma defini¢do acerca de
financas de curto prazo. Segundo estes autores, a diferenca mais destacada entre as

financas de curto e longo prazo referem-se a distribuicao de fluxos de caixa no tempo.

Todavia, conforme a praxe de mercado, convencionou-se chamar de curto prazo
os periodos inferiores a 360 dias ou um ano. Ainda conforme estes autores (p. 539), “a
necessidade de tomada de decisdes financeiras de curto prazo é indicada pela

defasagem entre as entradas e saidas de caixa.”

Basicamente as fontes de financiamento de curto prazo dividem-se em onerosas
e nao onerosas. As principais fontes de recursos utilizadas pelas organizagdes sdo
onerosas, ou seja, aquelas que geram ou provocam encargos financeiros (juros), como
os que decorrem de financiamentos e empréstimos (realizados junto a instituicdes
bancdrias); renegocia¢des e parcelamentos de débitos junto ao Fisco; encargos
financeiros pagos a fornecedores (decorrentes de negociacdes - preco a prazo maior que

0 preco a vista).

As fontes nao onerosas sio aquelas geradas pela atividade operacional da
empresa. Gitman (2010) também as denomina de passivos espontaneos. Dentre as
principais fontes ndo onerosas podem-se citar: folha de pagamento, encargos sociais,
impostos, provisdes de curto prazo e duplicatas a pagar ou fornecedores (desde que ndo

existam encargos financeiros inclusos) e despesas a pagar.
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Tanto as fontes onerosas € nao onerosas podem constituir-se como formas de
financiamento de curto prazo sem garantia, isto é, fundos levantados sem a
necessidade de se oferecer uma garantia real®®. “As empresas devem aproveitar, sempre
que possivel, essas fontes de financiamento de curto prazo ‘sem juros’ e sem garantia.”

(GITMAN, 2010 p. 582).

Todavia, quando as possibilidades de fontes de financiamento sem garantia
estiverem esgotadas, pode-se recorrer ao financiamento de curto prazo com garantia.
Gitman (2010, p. 594) esclarece: “A garantia normalmente assume a forma de um ativo,
como contas a receber ou estoques. O credor recebe determinados direitos sobre o bem
por meio de um contrato de garantia firmado com o tomador, que especifica o bem

dado em garantia do empréstimo”.

O autor esclarece, ainda, que mesmo as garantias reais nao reduzem o risco de
inadimpléncia, ou seja, o credor exige a garantia apenas para assegurar a quitagdo de
parte do empréstimo caso haja o “calote”. O que o credor deseja efetivamente € que a
divida seja devidamente saldada, ndo havendo a necessidade de executar as garantias do

financiamento.
8.2.1-) Diferenciando as operac¢oes de empréstimos e financiamentos
Antes de se abordar os tipos de financiamentos de curto prazo, cabe uma

diferenciac@o entre financiamentos e empréstimos, vistos sob o prisma das institui¢des

financeiras que os concedem:

Financiamentos Empréstimos
Garantia real Garantia fidejussoria
Destino certo Destino incerto

Recurso para o vendedor Recurso para o tomador

Fonte: O autor

% Conforme o Diciondrio Eletronico Houaiss (2010) GARANTIA REAL é fundada na entrega de um
bem, seja movel, imdvel [...] para protecdo do credor em caso do ndio pagamento da divida pelo devedor.
GARANTTIA PESSOAL ou fidejusséria € a garantia assumida pessoalmente por alguém em razio do
cumprimento de uma obrigacao.
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Para o financiamento sio necessdrias, via de regra, garantias reais. Normalmente
é dado como garantia da operagio o préprio bem que esti sendo financiado. E
necessario destino certo, ou seja, um financiamento € contratado para um determinado
bem, produto ou servico, ndo podendo ser alterado posteriormente. A terceira
caracteristica do financiamento € a destinacdo do dinheiro. Normalmente o valor da
operacdo ¢ direcionado ao vendedor do bem, ndo passando pela conta corrente do

tomador do financiamento.

No caso do empréstimo as caracteristicas mudam um pouco. Normalmente as
garantias sdo pessoais ou fidejussorias (nota promissoria, por exemplo). O motivo,
razdo e o destino do empréstimo nao precisam ser declarados, ou seja, ndo hd um
destino certo. Por fim, o recurso é disponibilizado para o tomador. Via de regra, as taxas
de juros dos empréstimos sdao maiores do que as taxas de juros dos financiamentos,

justamente por essas diferenciagdes.

8.2.2 — Fontes de financiamentos de curto prazo: as possibilidades

Na disciplina de Administracdo Financeira, mais propriamente no capitulo de
financiamento de curto prazo, a terminologia adotada “financiamento” refere-se ao
processo da empresa captar recursos no mercado para seu funcionamento e operacio
regulares, decorrentes ou nio da contratagdo de empréstimos e financiamentos junto a

institui¢des financeiras.

Assim sendo, o termo financiamento possui duas acepgdes bdsicas: uma
referente as operacdes de financiamento bancdrio (conforme visto no item 8.1.1) e a do
financiamento de curto prazo das atividades da empresa. Existem diversas fontes
onerosas para a captagdo de recursos de curto e curtissimo prazo disponiveis no
mercado. Dentre as mais comuns, podem-se citar: conta garantida, desconto de

titulos, hot money, crédito rotativo, empréstimos para capital de giro, dentre outras.

85



Professor Ivan Pegoretti ﬂ/ ADMINISTRACAO FINANCEIRA

Conta garantida:

E o valor disponibilizado para as empresas (em conta corrente ou em uma conta
especial, em separado) para a cobertura de gastos eventuais ou para solucionar a falta
sazonal de recursos financeiros, atendendo desembolsos urgentes de caixa. As taxas de
juros podem ser pré ou pds fixadas (normalmente atreladas ao CDI (Certificado de
Depésito Interbancédrio). Cada instituicdo financeira determina prazos maximos e
minimos para sua contrata¢do, chegando até a 360 dias. Também determina o valor
minimo a ser contratado e a data da cobranca dos encargos. As garantias dadas nesta
modalidade podem ser: duplicatas, cheques, recebiveis de cartdes de crédito, direitos
creditérios de contratos, investimentos, hipoteca e garantia pessoal de sdcios, diretores.
Sdo cobrados, ainda, a taxa de aprovagdo de crédito (TAC) normalmente um percentual
do valor do limite concedido; Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) 0,0041% ao
dia sobre a média dos valores utilizados e uma aliquota adicional de 0,38% sobre os
aumentos dos saldos ao dia. Outras informacgdes podem ser obtidas nos websites das

institui¢des financeiras.

Desconto de titulos:

Essa modalidade de financiamento de curto prazo, consiste em transferir os
direitos crediticios de uma organizacdo para outra (institui¢do financeira ou ndo)
decorrentes da sua operagdo regular. Noutras palavras, a empresa cedente (Qquem possui
as duplicatas) “vende” seu direito de recebimentos futuros para outra empresa, mediante
o adiantamento de valores diminuidos do que convencionou-se chamar de “desconto”
ou “comissdo”. Uma empresa, por exemplo, possui uma duplicata de venda mercantil a
receber no valor de R$ 1.000,00 do cliente Barata & Baratos, vincenda em trinta dias. A
empresa “vende” (transfere seus direitos crediticios) para outro agente econdmico (pode
ser um banco ou uma factoring), que lhe adianta ou compra a duplicata do cliente
Barata & Baratos. Cabe mais uma diferencia¢do. Os bancos “descontam” duplicatas,
enquanto as factorings compram direitos das empresas. Bancos sdo intermedidrios de
crédito. Tomam recursos de agentes superavitarios e os repassam a agentes deficitdrios,
mediante cobranca de juros. Factorings prestam servicos de assessoria, bem como,
efetuam a compra direitos crediticios de outras empresas com recursos proprios.

“Factoring ou fomento mercantil é a prestacdo continua de servigos de alavancagem
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mercadologica, de avaliacdo de fornecedores, clientes e sacados, de acompanhamento
de contas a receber e de outros servigcos, conjugada com a aquisicdo de créditos de
empresas, resultantes de suas vendas mercantis ou de prestacdo de servicos, realizados
a prazo” (LEITE, 2005 p.4). Embora existam essas diferencas conceituais, na prética,
em ambos os casos, a empresa “entrega” um determinado montante em duplicatas a

receber e, logo em seguida, recebe recursos financeiros disponibilizados.

Hot Money:

“[...] No Brasil, o termo hot money, amplamente empregado por bancos
comerciais, por extensdo de sentido aplica-se também a empréstimos de curtissimo
prazo (de 1 a 29 dias). Esses empréstimos tém a finalidade de financiar o capital de
giro das empresas para cobrir necessidades imediatas de recursos, sem contrato de
empréstimo de cardter complexo” (BANCO CENTRAL, 2013).>" As taxas de juros do
hot money apresenta-se linearizada, ou seja, sua taxa efetiva para um dia util é
multiplicada por 30. Conforme ensina Assaf Neto (2009 p.84): “algumas operacoes
financeiras|...] definem os juros com base no niimero de dias titeis|...] essa sistemdtica
costuma se verificar nas operagoes de prazos curtos (custissimos) definidas por hot
money, as quais tém como referencial a taxa de deposito interfinanceiro (CDI),
acrescida de um spread (comissdo)”. As taxas de curtissimo prazo também sio

chamadas de taxas over ou taxa a.m.o. (a0 més over).

Crédito Rotativo:

Trata-se de uma espécie de “limite” disponibilizado para as empresas, apds a
aprovacdo do crédito, caso a empresa tenha defasagens pontuais de caixa. Sua
utilizagdo € pré-aprovada, cujos valores e periodos sdao definidos em contrato. Os
encargos (juros, taxas e impostos) sdo debitados mensalmente em conta corrente. O
crédito pode ser utilizado a qualquer momento, sem burocracia. A medida que o
parcelamento da utilizacdo do crédito for sendo quitado, o limite é reestabelecido. As
instituicdes bancdrias podem cobrar taxas ou tarifas pontuais a cada utilizagdo do

crédito, como também, a renovagao do contrato de crédito rotativo a cada periodo.

%7 Fonte: <http://www.bcb.gov.br/glossario.asp?id=GLOSSARIO&Definicao=603> acesso 10/12/12 87
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Empréstimos para capital de giro:

Essa modalidade de crédito é utilizada pelas empresas para atender as suas
necessidades de capital de giro. O contrato firmado estabelece taxas de juros, valores,
garantias e periodos. Conforme Fortuna (2010 p. 195) “ esse tipo de empréstimo
normalmente é garantido por duplicatas em geral numa relacdo de 120% a 150% do
principal emprestado. Nesse caso, as taxas de juros sdo mais baixas. Quando a

o ’ 28 . z . 9 . ~ . »»
garantia é dada na forma de aval’® ou notas promissérias®, os juros sdo mais altos”.

8.3-) ANALISE AVANCADA DO CAPITAL DE GIRO

Neste ponto serdo abordados outros aspectos avangcados da Administracdo do
Capital de Giro, tais como: Decomposicdo do Capital de Giro; Necessidade de Capital

de Giro - NCG; Saldo de Tesouraria € o “efeito Tesoura”.

8.3.1-) Decomposicao do Ativo Circulante

Ap6s se estudar o Capital de Giro, ja é sabido que o seu valor NAO representa
somente recursos financeiros. Noutras palavras, ele ndo ¢ dinheiro apenas,
diferentemente do Passivo Circulante, cujo comprometimento financeiro é “liquido e
certo”. O Capital de Giro € composto, basicamente, de disponibilidades, recebiveis e
estoques. Para que se possa efetivamente estudar o Ativo Circulante de maneira mais
acurada, torna-se necessdria sua decomposicdo e apuracdo da participacio em
percentuais das disponibilidades, recebiveis e estoques. Tomemos o exemplo do

capitulo 3.

Ative Circulante Passivo Circulante
RS 160.000, 00 RS 120.000, 00
Ativo Nio Circulante Passivo Nio Circulante
RS 140.000, 00 RS 80.000, 00

Patriménio Liquido
RS 100.000, 00

B P (1 . . L
assinatura langada em titulo de crédito, pela qual o assinante se compromete a garantir as obrigacdes de
outra pessoa que figure no documento;

29 .- . .
promessa de pagamento emitida pelo devedor em favor do credor, que devera ser cumprida no
vencimento convencionado.
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Naquele exemplo, os estoques eram de R$ 100.000,00. Consideremos, ainda,
que as disponibilidades fossem de R$ 20.000,00 e as Duplicatas a receber de R$
40.000,00. A seguir as formulas de decomposi¢do do Capital de Giro:

% Participagdo das Disponibilidades:

Disponibilidades + Passivo Circulante * 100

Este percentual indica a representatividade das disponibilidades (caixa, bancos e
aplicagdes financeiras) frente ao total do Ativo Circulante. Em certos tipos de atividade

(setor supermercadista, por exemplo) este indice pode ser bastante elevado.

$ Participagdo das Duplicatas a Receber:

Duplicatas a Receber + Passivo Circulante * 100

O percentual de Participagdo das Duplicatas a Receber (ou valores recebiveis) é
determinado pela relacdo entre o valor das duplicatas a receber e o total do Ativo
Circulante. Pode ser um reflexo do fato da empresa buscar a ampliacdo da sua base de
clientes, através do afrouxamento das politicas de concessdo de crédito ou, sob outro

prisma, ser um indicio um aumento considerdvel nos niveis de inadimpléncia.

¢ Participagdo dos Estoques:

Estoques + Passivo Circulante * 100

Esse percentual representa a participacdo dos estoques no total da estrutura
capital de giro. Vale lembrar que muitos recursos “parados” em estoque podem

significar perda de rentabilidade. Fazendo os célculos terifamos:
% Participacdo das Disponibilidades: 20.000 + 160.000 * 100 = 12,5%;

% Participacdo das Duplicatas a Receber: 40.000 + 160.000 * 100 = 25,0%;
% Participacdo dos Estoques: 100.000 + 160.000 * 100 = 62,5%.
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Outra métrica refere-se ao percentual do capital de giro que estd sendo
financiado com recursos onerosos de terceiros (financiamentos, empréstimos, taxas,

comissdes, juros, etc.). Sua formula é:

Rec. Onerosos de Terceiros + Ativo Circulante * 100

Sua andlise pode indicar percentualmente quanto do Ativo Circulante ou do

Capital de Giro estd comprometido com recursos dessa origem.

8.3.2-) Necessidade de Capital de Giro - NCG

A Necessidade de Capital de Giro — NCG ou Necessidade de Investimento
em Giro — NIG “reflete o volume liquido e recursos demandado pelo ciclo operacional
da empresa, determinado em funcdo das suas politicas de compras, vendas e
estocagem. E essencialmente uma necessidade de capital de longo prazo, que deve
lastrear financeiramente os investimentos ciclicos — que se repetem periodicamente —

em cada capital de giro.” (ASSAF NETO, 2010 p. 575).

Na abordagem agressiva ou abordagem do equilibrio tradicional, as
necessidades permanentes sdo financiadas com recursos de longo prazo (prdprios ou de
terceiros) e as necessidades sazonais sdo financiadas com recursos de curto prazo. “Por
denotar uma forma de protecdo pelo equilibrio (compensagdo) verificado entre os
prazos de captacdo e aplicacdo de recursos, essa abordagem é também conhecida

como compensatoria”. ASSAF NETO (2010 apud VAN HORNE, 1999).

Quando ocorrem variagdes no Ativo Circulante (capital de giro), as necessidades
sazonais permanecerdo sendo financiadas com recursos de terceiros (de curto prazo) e
as necessidades permanentes permanecerdo sendo cobertas com recursos de longo
prazo. Por sua vez, uma redu¢do na possibilidade de captacdo de recursos de curto
prazo, devido a condi¢des macroecondmicas, pode comprometer seriamente a solvéncia
da empresa (aumento do risco). Ainda sim, obtendo recursos a juros mais altos, isso

comprometeria diretamente a rentabilidade da empresa.
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Uma segunda estratégia seria a minimizacao do risco, através da adocdo da
abordagem conservadora, na qual a necessidade total (permanente e sazonal) seria
suprida com recursos de longo prazo. O risco € reduzido, em fung¢do da empresa ndo
mais necessitar captar recursos de curto prazo, utilizando seus préprios recursos e os de
captagdo de curto prazo para contingéncias e desembolsos de caixa pontuais. Todavia,
vale lembrar que os custos decorrentes de recursos de longo prazo tendem a ser maiores

que os de curto prazo.

Assaf Neto (2010 p. 579) ensina que “foda a expansdo da atividade de uma
empresa demanda normalmente maior volume de investimentos em giro, principalmente

em duplicatas a receber e estoques”.

No final da década de 1970, o professor Michel Fleuriet®° tornou conhecido um
novo modelo tedrico, desenvolvido no Brasil, cujo ponto central é a andlise dos
investimentos de curto prazo, também denominado de andlise dindmica do capital de

giro.

O modelo foi desenvolvido a partir da separagdo e reclassificagdo das contas do
ativo circulante e do passivo circulante, conforme sua natureza operacional ou
financeira (também chamadas respectivamente de ciclicas ou errdticas). As contas
ciclicas possuem afinidade direta com a atividade operacional da empresa, enquanto as

errdticas ndo possuem tal caracteristica.

Esse procedimento origina o que Fleuriet denominou de Investimento
Operacional em Giro ou Necessidade Liquida de Capital de Giro (também
chamadas de Necessidade de Capital de Giro ou Necessidade de Investimento em

Giro), o saldo de Tesouraria e o “efeito Tesoura”.

* FLEURIET , Michel; KEHDY, Ricardo; BLANC, Georges. A DinAmica Financeira das Empresas
Brasileiras: um novo método de anilise, orcamento e planejamento financeiro. Belo Horizonte:
Dom Cabral, 1980
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Dentre as principais contas de natureza operacional (ou ciclicas) podem-se
elencar no ativo: duplicatas ou titulos a receber, estoques e outros circulantes. No
passivo: fornecedores, duplicatas ou titulos a pagar, saldrios a pagar, impostos a pagar e
outros compromissos operacionais a pagar. Das contas do ativo de natureza financeira
(ou erraticas) temos as disponibilidades no ativo (caixa, bancos e aplicagdes
financeiras). No passivo: empréstimos e financiamentos bancdrios e duplicatas
descontadas. Para se determinar a Necessidade de Capital de Giro (NCG) € necessaria
uma reclassificagdo prévia das contas do ativo e passivo circulantes. A férmula do NCG

¢é dada por:

NCG = Ativo ciclico - Passivo ciclico

8.3.3-) O saldo de Tesouraria

O saldo de Tesouraria é obtido pela diferenca entre o Ativo errdtico (ou

financeiro) e o Passivo erratico (ou financeiro). A férmula é:

ST = Ativo errdtico — Passivo errdtico

8.3.4-) O efeito “Tesoura” e Overtrading

O efeito Tesoura ocorre quando a empresa passa a financiar de forma crescente,
a maior parte da Necessidade de Investimento em Giro (NIG) ou Necessidade de
Capital de Giro (NCG) com recursos de curto ou curtissimo prazo. O crescimento dos
niveis de atividade operacional e seu consequente financiamento com recursos Onerosos

de curto prazo, leva o saldo de tesouraria a apresentar uma diminui¢do continua.

A essa evolucido ao longo do tempo, Fleuriet chamou de “efeito tesoura”. O
overtrading ocorre quando as atividades operacionais da empresa nido sdo mais
suportadas pela capacidade de financiamento. Assaf Neto (2003) ensina que o
overtrading se configura pelo aumento no nivel das vendas, sem o devido respaldo dos

recursos necessarios para o financiamento das atividades de giro.
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Demonstracio Grafica: o Efeito Tesoura
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Cabe ao gestor financeiro o devido ajustamento das fontes de financiamento da
empresa. Um crescimento desordenado, sem o planejamento financeiro ideal pode
revelar-se um desastre. O efeito tesoura pode ser uma das razdes que levam as novas
empresas a terem sérios problemas durante sua fase de crescimento e desenvolvimento.
A busca do auto-financiamento e a busca de fontes “mais baratas” de recursos, devem
ser objetivos a serem perseguidos pelas empresas preocupadas com sua longevidade.

Dentre as medidas que podem ser tomadas, pode-se elencar:

Reduzir o prazo médio de recebimento e estoques;
Procurar o aumento do prazo médio de pagamento;
Captacao de recursos longo prazo (s6cios ou acionistas);
Obtencdo de recursos de curto prazo a taxas mais atraentes;

Reducao nos ativos ndo circulantes, buscando capitalizagﬁo3 L

AN N N N NN

Diminui¢do no volume de negécios™.

*' Estas medidas somente devem ser adotadas em casos muito graves. Uma reducio voluntdria no nivel
de vendas pode causar danos irrepardveis a diversos aspectos da empresa, como, por exemplo, O
“marketshare” e o ndo atendimento a pedidos de clientes ja colocados. De maneira semelhante, a venda
de ativos além de possuir baixa liquidez, pode deixar a organizacio fragilizada no momento em que ela
puder retomar seus niveis convencionais de venda e produgio. 93
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A seguir o exemplo da Cia. Paulistinha Ltda. que apresentou o Balanco Patrimonial no

primeiro trimestre do ano de 20X0.

BALANCO PATRIMONIAL DE 20X0

ATIVO PASSIVO
ATIVO CIRCULANTE 135.000,00 |PASSIVO CIRCULANTE 52.000,00
Caixa 4,000,00 Fornecedores 30.000,00
Contas Correntes 13.000,00 Saldrios a Pagar 10.000,00
Aplicagfes Financeiras 18.000,00 Encargos Sociais a Pagar &.000,00
Duplicatas a Receber 30.000,00 I.R a Recolher 20.000,00
Cutras Contas Receber 10.000,00 Financiamentos a Pagar 3.000,00
Estodques 60.000,00 Empréstimos de Curto Prazo 23.000,00
ATTIVO NAD CIRCULANTE 250.000,00 |PASSIVO NAD CIRCULANTE 140.000,00
Investimentos T70.000,00 Empréstimo=s a Pagar 1p 20.000,00
Imobilizado 150.000,00 Financiamentos a Pagar 1lp 30.000,00
Intangivel 30.000,00 Deb&ntures a Pagar 40.000,00
Cutras Cbrigagfes lp 50.000,00
PATRIMONTIO LIQUIDOD 153.000,00
Capital Social 98.000,00
Reservas de Capital 40.000,00
Reservas de Lucros 15.000,00
TOTAL ATIVO 385.000,00 |TOTAL PASSIVO 385.000,00

Torna-se necessario para se calcular a NIG (ou NCG), o Saldo de Tesouraria e o
efeito tesoura, a reclassificacdo das contas do ativo e do passivo circulante em contas

de natureza operacional (ou ciclicas) e contas de natureza financeira (ou erraticas:

RECLASSIFICACAO DAS CONTAS (MODELO FLEURIET)

ATIVO CIRCULANTE 135.000,00 |PASSIVO CIRCULANTE 52.000,00
Financeira/Erraticas 35.000,00 |Financeira/Erraticas 46.000,00
Caixa 4.000,00 I.ER a Recolher 20.000,00
Contas Correntes 13.000,00 Financiamentos a Pagar 3.000,00
Eplicagdes Financeiras 18.000,00 Empréstimos de Curto Praszo 23.000,00
Operacional /Ciclicas 100.000,00 |Operacional/Ciclicas 46.000,00
Duplicatas a Receber 30.000,00 Fornecedores 30.000,00
Cutras Contas Receber 10.000,00 Salarios a Pagar 10.000,00
Estogques 60.000,00 Encargos Sociais a Pagar &6.000,00
Ativo Ciclico 100.000,00 |Passivo Ciclico 46.000,00
Ativo Erratico 35.000,00 |(Passivo Erratico 46.000,00
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Agora os célculos propriamente ditos:

CGL: 135.000 —92.000 =43.000
NIG ou NCG: 100.000 — 46.000 = 54.000

Saldo de Tesouraria ou efeito tesoura: 35.000 — 46.000 = (11.000)

Diante desse quadro, pode-se dizer que a empresa, mesmo com um CGL
positivo de R$ 43.000 e indices de liquidez corrente e liquidez seco de 1,47 e de 0,82,
respectivamente, possui uma Necessidade de Investimento em Giro (NIG) ou uma
Necessidade de Capital de Giro (NCG) de R$ 54.000,00, ou seja, apresenta um déficit
de R$ 11.000,00 no saldo de tesouraria. Caso a empresa permanega nestas condigdes, na
qual a NCG continue aumentando, pode-se dizer que a empresa estd “em efeito

tesoura”.
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9.) CALCULOS E PRATICAS DE TESOURARIA

Neste capitulo serdo abordados os cédlculos dos seguintes temas: Certificado de
Depé6sito Bancario (CDB); Recibo de Depésito Bancdrio (RDB); Certificado de
Depésito Interbancério (CDI); Commercial Paper; Letras do Tesouro Nacional (LTN);
Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFT); Notas do Tesouro Nacional (NTN). A
parte tedrica e descricdes deste capitulo estdo inseridas no capitulo 2. Aqui serdo

tratados apenas os célculos que envolvem cada assunto.

9.1-) MERCADO DE RENDA FIXA DE TiTULOS PRIVADOS

9.1.1) Certificado e Recibo de Deposito Bancario (CDB) / (RDB)

Pela legislagdo em vigor, CDBs e RDBs podem ser pré ou pds fixados; CDBs
sdo transferiveis por endosso nominativo e os RDBs sd@o intransferiveis; CDBs pré
fixados possuem prazo minimo de um dia; pds-fixados prazo minimo de 30 dias;
aplicagdes com duracdo maior que 30 dias a aplicacdo sdo isentas do Imposto de
Operacdes Financeiras — IOF. Em relacdo ao Imposto de Renda, a tributagdo segue a

tabela® a seguir:

Periodo Aliquota IR
até 180 dias 22,5%
de 181 a 360 dias 20,0%
de 361 a 720 dias 17,5%
acima de 720 dias 15,0%

%3 Tabela base 2013. Fonte: http://www.bb.com.br/docs/pub/voce/dwn/CartilhaCDB.pdf acesso em
10/01/2013 96
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CDB Pré-fixado

Um investidor aplica R$ 50.000 em um CDB pré-fixado, a taxa de 2,0% ao més, por 90

dias, dos quais 65 sdo dias tteis. Calcular:

a-) Montante bruto;

b-) Rendimento bruto;

c-) Imposto de Renda retido na fonte;
d-) Montante Liquido;

e-) Taxa efetiva liquida do periodo;

f-) Taxa over liquida do periodo.

a-) Montante Bruto:
Férmula: MB = PV * (1+i) *n
MB = 50.000 * (1+0,02)~(90/30) - MB = R$ 53.060,40

b-) Rendimento Bruto:
RB =MB - PV
RB = 53.060,40 — 50.000 = 3.060,40 > RB = R$ 3.060,40

c-) Imposto de Renda Retido na Fonte:
IR=RB * % IR
IR =3.060,40 * 0,225 =688,59 - IR = R$ 688,59

d-) Montante Liquido:
ML = MB - IR
ML = 53.060,40 — 688,59 = R$ 52.371,81

e-) Taxa efetiva liquida no periodo:

1 efetiva liquida = (ML/PV-1) *100
1 efetiva liquida = (52.371,81 /50.000 — 1) * 100 = 4,7436% ao periodo

97



Professor Ivan Pegoretti ﬂ/ ADMINISTRACAO FINANCEIRA

f-) Taxa over:
Antes do cédlculo é necessdria a conceituagdo acerca da taxa over. Conforme

explicam Securato et al (2009):

o mercado monetdrio brasileiro perturbado por distorcdes causadas pelos
elevados indices de inflaciondrios, vem langando mdo de um conceito muito
interessante para medir o desempenho das operac¢des financeiras. Trata-se da
capitalizacdo por dia util[...] Determina-se,inicialmente, a taxa efetiva de uma
dada operag¢do num periodo. Em seguida, obtém-se a taxa equivalente por dia
util, considerando-se o nimero de dias tteis contidos no periodo em questao.
Essa taxa ao dia util é chamada de taxa over[...] na ‘anualizacdo’ ou
‘diarizacdo’ de taxas utiliza-se o0 ano como periodo de 252 dias tteis (circular

do Banco Central de 18/06/1997).

A férmula fica:
[( 1 + i cretiva liguida = 100) ~ (1/qy) — 11 * 100
Na qual du = dias tteis. Aplicando no exemplo:
[( 1 +4,7436 + 100) ~ (1+65) — 1] * 100 = 0,0713258% ao dia qtil (over). Para se
encontrar a taxa ao més over convencionou-se multiplicar a taxa ao dia ttil (over) por

30:0,0713258% * 30 = 2,139774 % a.m.o. (a0 més over).

Caso seja necessdrio transformar a taxa ao més over em taxa nominal mensal,

(considerando meses de 21 dias), a férmula fica:

inominal = [(l + iover/30/lOO) N du - l] * 100

Inominat = [(1 +2,139774/30/100) ~ 21 — 1] * 100 = 1,5086% ao més
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CDB Pé¢s-fixado

Um CDB-DI, pés-fixado no valor de R$ 50.000,00 permaneceu aplicado por 90 dias. O
CDI a época do resgate € de 1,50% e o percentual de remuneracio da aplicacdo é de
90% do CDI. O ndmero de dias uteis deste periodo é de 63 dias. Calcular:

a-) Montante bruto;

b-) Rendimento bruto;

c-) Imposto de Renda retido na fonte;

d-) Montante Liquido;

e-) Taxa efetiva liquida do periodo

f-) Taxa over liquida do periodo.

Célculo da taxa de juros do CDB:

Taxa do CDI = 1,50% ao més = 0,015 * 0,90 = 1,35% ao més
Taxa do CDB = 1,35% ao més

Taxa do IR =22,5% (conforme tabela do Imposto de Renda)

a-) Montante Bruto:
Férmula: MB = PV * (1+i) *n
MB = 50.000 * (1+0,0135)*(90/30) > MB = R$ 52.052,46

b-) Rendimento Bruto:
RB =MB - PV
RB = 52.052,46 — 50.000 = 2.052,46 > RB = R$ 2.052,46

c-) Imposto de Renda Retido na Fonte:
IR=RB * % IR
IR =2.052,46 * 0,225 = - IR =R$ 461,80

d-) Montante Liquido:
ML = MB - IR
ML =52.052,46 — 461,80 = 51.590,66
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e-) Taxa efetiva liquida no periodo:
1 efetiva liquida = (ML/PV-1) *100
1 efetivaliquida = (51.590,66 / 50.000 — 1) * 100 = 3,1813% ao periodo

f-) Taxa over:
[( I+1 efetiva liquida o 100) A (1/(11]) - 1] *100
[(1+3,1813 +100) ~ (1/63)—1 ] * 100 * 30 = 1,4917% amo.

9.1.2-) Certificado de Depésito Interbancario (CDI)

Conforme Securato et al (2009) ensinam que “[...] os CDIs sdo titulos de
emissdo dos bancos que servem de lastro para as operacdes interbancdrias no mercado
monetdriol...] Sua funcdo é transferir recursos de um banco para outro. As operagdes
sdo registradas na CETIP — Central de Custodia e de Liquidacdo Financeira de
Titulos, eletronicamente.”.

Exemplo: Uma operagdo interbancdria, no valor de R$ 12.000.000,00 ¢é
realizada por quatro dias uteis, conforme as taxas over descritas a seguir, durante quatro

dias. Calcular:

a-) montante da operacio;
b-) taxa efetiva da operagao no periodo;

c-) taxa over média do periodo.

Dia 01 Dia 02 Dia 03 Dia 04

1,70% amo | 1,80% amo | 1,90% amo | 2,00% amo
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A férmula neste caso €é:

M = PV * (1+1i,/100/30)* (1+i,/100/30)* (1+i3/100/30)* (1+1i,/100/30)

a-) montante da operacao
M = 12.000.000 * (1+1,70/100/30)* (1+1,80/100/30)*(1+1,90/100/30)*( (1+2,00/100/30) =
Resposta: 12.029.627,36

b-) taxa efetiva liquida da operacio no periodo
1 efetiva liquida = (M / PV — 1) * 100
(12.029.627,36 / 12.000.000,00 — 1 ) * 100 =
Resposta: 0,2469%

c-) taxa over média do periodo

1 over média= [ (1+11/100)* (1+1,/100)* (1+i5/100)* (1+1,/100)"(1/n)-1]1*100

[(1+1,70/100)* (1+1,80/100)*(1+1,90/100)*(1+2,00/100) ~ (1/4) - 1] * 100 =
1,8499% ao més.

9.1.3-) Commercial Paper

Exemplo: Uma empresa de capital aberto com a¢des na BM&F Bovespa, emitiu
R$ 10.000.000,00 em commercial papers. O vencimento estd programado para 150
dias. A taxa paga na operacdo € de 1,15% ao més. A taxa de registro junto & Comissdo
de Valores Mobilidrios é de 0,64% e outras despesas (publicacio e distribui¢do) sdo de
R$ 20.000,00. Calcule: a-) O valor liquido recebido; b-) A taxa efetiva da operagdo; c-)

A taxa de efetiva a0 més.
FV:R$ 10.000.000,00

(T) Taxa de Registro CVM : 0,64% = R$ 64.000,00
(D) Despesas: R$ 20.000,00
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Férmula:
PViiquiszo = FV * (1 - i/100 * n) — T - D
a-) PViiquido = 10.000.000,00 * (1 — 1,15/100 * 150/30) — 64.000 — 20.000 %ﬁ%&ﬁﬁf
9.431.000 ou

PViquido = 9.341.000,00
b-) (9.341.000 + 10.000.000 — 1) * 100 * (-1 ) =6,59 %

10.000.000 * 0,9341

c-) [(6,59% + 100 + 1) ~ (1/5) — 1] * 100 = 1,2848%

ANOTACOES
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9.2-) MERCADO DE RENDA FIXA DE TiTULOS PUBLICOS FEDERAIS

9.2.1-) Letras do Tesouro Nacional (LTN)

Preco Atual: VN/ (1+1i)"(du/252)

173414

Em que: “VN” = Valor Nominal (resgate); “i” = taxa; “du” = dias uteis**

Resgate Liquido: VN - IR

IR = (VN - Preco Atual)* % Tabela IR

Exemplo: Uma Letra do Tesouro Nacional (LTNO010115) 3 estd sendo
comprada em 15/06/2012 e vencerd em 01 de janeiro de 2015. O valor nominal (resgate
bruto) do titulo é de R$ 10.000,00. A taxa de juros da operacdo é de 12,5% ao ano. O
nimero de dias tteis entre as datas € de 642 dias. A aliquota do Imposto de Renda é de

15% para este periodo. Calcule:

a-) Preco atual (PV);

b-) Rendimento bruto;

b-) Valor do IR;

c-) Valor do Resgate Liquido (FV);

d-) Remuneracdo liquida da operacédo (%);

e-) Taxa liquida anual (% ao ano).

a-) Preco atual (PV)
Preco Atual = 10.000,00 / (1+0,125)7(642/252) = R$ 7.407,69

* O niimero de dias “iteis” para um ano é de 252 dias, conforme a circular do Banco Central de
18/06/1997.

¥ Para efeitos didaticos, ndo estio sendo computados: taxa de negociacdo, taxa de administracio de
entrada, taxa de custédia de resgate ou taxa de administracdo de resgate. Outras informacdes podem ser
obtidas no website do Tesouro Direto em: <http://www3.tesouro.gov.br/tesouro_direto> 103
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b-) Rendimento Bruto:

10.000 —7.407,69 = 2.592,31

c-) Imposto de Renda (IR):
2.592,31 * 0,15 = 388,85

Subtraindo 22,92608%
de 9.611,15 teremos
7.407,69

d-) Resgate liquido:
10.000 — 388,85 =9.611,15

e-) Taxa liquida da operacdo:

[ (7.407,69 +9.611,15)—-1]* 100 * (-1) =22,92608%

f-) Taxa liquida anual:
[(22,92608 + 100 + 1) ~ (252/642) — 1] * 100 = 8,4395% ao ano

ANOTACOES
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9.2.2-) Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFT)

As LFTs sao titulos pés-fixados (o investidor somente sabe exatamente sua
remuneracdo ao final do periodo), cuja rentabilidade estd atrelada a taxa SELIC™,
Exemplo: Uma aplicacio de R$ 10.000,00 em Letras Financeiras do Tesouro
(LFTO7O317)37 em 02/02/2012, vence em 07/03/2017. A taxa de remuneracdo obtida
no fechamento do negécio € de 0,05% ao ano. A aliquota do IR € de 15% sobre o ganho
de capital. O nimero de dias tteis entre é de 1278 dias. Por estimativas e estudos

econdmicos, se prevé uma taxa SELIC de 9% ao ano. Calcule:

a-) montante bruto ou resgate bruto;
b-) rendimento bruto;

¢-) valor do IR;

d-) montante liquido (resgate);

e-) taxa liquida da operacio;

f-) taxa liquida anual.

(R)esgate ou (M)ont.Bruto =PV * [( 1+ i taxa de compra) » ([@2+252) * (1 +1 taxa sELICPRey) * (du+252)]

a-) M = 10.000 * [(1+0,0005)A(1278+252)*(1+0,09)A(1278+252)] = R$ 15.520,54
b-) 15.520,54 — 10.000,00 = R$ 5.520,54

¢-) 5.520,54 * 0,15 = R$ 828,08

d-) 15.520,54 — 828,08 = R$ 14.692.46

e-) (14.692,46 + 10.000 — 1) * 100= 46,92%

£-) [(14.692,46 = 10.000) A (252/1278) — 1] * 100 = 7,88% ao ano

% “E g taxa apurada no SELIC (Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia), obtida mediante o cdlculo
da taxa média ponderada e ajustada das operagéoes de financiamento por um dia, lastreadas em titulos
publicos federais/...] ” Fonte: <http://www.bcb.gov.br/?SELICDESCRICAO> acesso 15/10/2012.

E a taxa que serve de base para as taxas de juros cobradas no Brasil.

37 Para efeitos didaticos ndo estio sendo computadas: taxa de venda, taxa de negociacdo, taxa de custddia,
taxa de corretagem. Outras informagdes podem ser obtidas no website do Tesouro Direto em:
<http://www3.tesouro.gov.br/tesouro_direto>
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9.2.3-) Notas do Tesouro Nacional (NTN)

As NTNs ou Notas do Tesouro Nacional se subdividem em:

TIPO RENTABILIDADE PAGAMENTO
Série “F” Rentabilidade pré-fixada: Pagamento semestral de juros (cupons) e
crie (juros combinados na compra) do principal no vencimento do papel

Rentabilidade pés-fixada (IPCA)™

. . Pagamento no vencimento (principal
+ juros (combinados na compra) & (principal)

Série “B” principal

Rentabilidade pos-fixada (IPCA) Pagamento semestral de juros (cupons) e

Série “B” . - - .
+ juros (combinados na compra) do principal no vencimento do papel

Variacoes do IPCA anual - 2008 / 2012

Ano | IPCA
2008 | 5,90%
2009 | 4,31%
2010 | 591%
2011 | 6,50%
2012 | 5,84%

Para fins didaticos, serd utilizado o exemplo de uma NTN-B principal, adquirida
em 14/08/2012, com vencimento em 15 de agosto de 2020, cujo valor de aquisicdo € de
R$ 1.000,00. A taxa de juros utilizada é de 1% ao ano, mais o IPCA projetado de 5% ao
ano. O niimero de dias corridos entre as datas é de 2922 e o nimero de dias uteis é de

2009 dias. Deseja-se saber:

38 [...] Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) é produzido pelo IBGE desde 1979. Tem
por objetivo medir a inflacdo de um conjunto de produtos e servicos comercializados no varejo,
referentes ao consumo pessoal das familias, cujo rendimento varia entre 1 e 40 saldrios minimos,
qualquer que seja a fonte de rendimentos. Desde junho de 1999, é o indice utilizado pelo Banco Central
do Brasil para o acompanhamento dos objetivos estabelecidos no sistema de metas de inflagcdo, sendo
considerado o indice oficial de inflagdo do pais”. Fonte:<http://dados.gov.br/dataset/indice-nacional-de-
precos-ao-consumidor-amplo-ipca> acesso em 16/12/2012. 106
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a-) montante bruto ou resgate bruto;
b-) rendimento bruto;

¢-) valor do IR;

d-) montante liquido (resgate);

e-) taxa liquida da operacio;

f-) taxa liquida anual.”

Construcao da Taxa Projetada:
[(Taxa de juros + 100 + 1) * (Taxa IPCA + 100 + 1) - 1] * 100
(1,01 *1,05) -1 * 100 = 6,05% ao ano;

Montante bruto ou resgate bruto:

(R)esgate ou (M)ont.Bruto = PV * [( 1 + i t.xa projetadsa) ~ (du + 252)

a-) R=1000 * ( 1+ 0,0605) * (2009 +252) =R$ 1.597,26

b-) 1.597,26 — 1.000,00 = 597,26

¢-) 597,26 * 0,15 = 89,59

d-) 1.597,26 — 89,59 = 1.507,67

e-) (1.507,67 +1.000 — 1) * 100 = 50,7670 %

f-) [(1.507,67 + 1.000) ~ (252/2009) — 1] * 100 = 5,2849% ao ano

¥ Para efeitos diddticos ndo estdo sendo computadas: taxa de negociacio, taxa de custédia, taxa de

corretagem. Outras informagdes podem ser obtidas no website do Tesouro Direto em:

<http://www3.tesouro.gov.br/tesouro_direto> 10
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10-) CALCULOS E PRATICAS DE TESOURARIA - RENDA FIXA L.PRAZO

Neste capitulo serdo abordados os temas: Debéntures e Letras Financeiras.

10.1-) DEBENTURES

Debénture € um titulo de divida, de médio e longo prazo, que confere a seu
detentor um direito de crédito contra a companhia emissora. Quem investe em
debéntures se torna credor dessas companhias. No Brasil, as debéntures
constituem uma das formas mais antigas de captacdo de recursos por meio de
titulos. Todas as caracteristicas desse investimento, como prazo, remuneracao
etc., sdo definidas na escritura de emissdo.

Qualquer pessoa pode investir em debéntures. O valor inicial varia de uma
oferta para outra. Algumas empresas exigem aplicacdo minima de R$ 1.000,
enquanto outras podem fixar o valor inicial em R$ 100 mil, R$ 300 mil ou até
mais. Ao emitir debéntures, as companhias podem utilizar os recursos captados
para o financiamento de projetos, reestruturagdo de passivos, aumento de seu
capital de giro ou estruturacdo de operacdes de securitizacdo de recebiveis.
Vantagens na emissio de Debéntures:

Captacdo de Recursos para Investimentos: é uma alternativa aos
financiamentos bancdrios, abrindo para a companhia um amplo espectro de
investidores potenciais, tanto no Brasil quanto no exterior.

Reestruturacio de Passivos: as debéntures sdo utilizadas para consolidar as
dividas de diversas naturezas da empresa e t€ém como vantagens a diminui¢io
de seu custo médio (inclusive o custo e a complexidade da administragdo da
divida), o alongamento e a adequag@o do seu perfil e a diminuicdo significativa
das garantias utilizadas na captagdo de recursos.

Flexibilidade do Valor Mobilidrio: a debénture é um titulo bastante flexivel
que viabiliza a montagem de opera¢des de médio e/ou longo prazos dentro das
necessidades da emissora. Sdo instrumentos de captacdo extremamente
maledveis em termos de garantias, prazo, conversibilidade em acdes,
remuneragdo, além de oferecer a possibilidade de repactuagiio ou mudanca de
suas caracteristicas por Assembleia Geral de Debenturistas (AGD).

Agilidade na Captacio de Recursos: com o procedimento simplificado de
registro e a possibilidade de registro de um Programa de Distribuicéo junto a
CVM, ¢ possivel aos emissores grande rapidez na emissdo de debéntures e
captac@o de recursos de maneira mais agil, por exemplo, num momento em
que as taxas de juros s@o atraentes.

Entrada no Mercado Aciondrio: o lancamento de debéntures pode ser
considerado como um estdgio preliminar a uma plena abertura de capital
realizada por meio da emissdo de acdes, especialmente no caso de debéntures
conversiveis.

Essas debéntures possuem uma cldusula de conversibilidade que estabelece
condi¢des, preco e periodo para que as debéntures se convertam em agdes.
Como emitir: A emissdo publica de debéntures exige o cumprimento de uma
série de etapas, incluindo a abertura do capital da companhia, no caso de o
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emissor ainda ser uma companhia fechada. As etapas sdo semelhantes para a
emissdo dos diversos valores mobilidrios, mas existem algumas
particularidades. As regras bdsicas referentes a essas etapas estdo na Lei das
S.As (6.404/76), na Lei do Mercado de Capitais (6.385/76 e 9.457/97,
alteradas pela Lei n.° 10.303, de 31/10/01; da Instru¢do CVM n.° 202/93); e

das Instrugdes CVM n° 400/03 e 404/04. ** (BM&F BOVESPA, 2013).

Conforme Fortuna (2010, p 380) “Os compradores de debéntures sdo credores
que esperam receber juros periodicos e reembolso especifico do principal (valor

nominal da debénture) na data do seu vencimento” .

Assaf Neto (2011, p. 212) ensina: “Debénture é um titulo emitido por uma
sociedade anonima, previamente autorizado pela CVM, com a finalidade de captar
recursos de médio e longo prazos, destinados normalmente a projetos de investimento

ou alongamento do perfil do passivo”

As debéntures podem ser classificadas de diversas maneiras:

Quanto ao vencimento: prefixado ou ndo determinado (perpétuas); quanto a
emissdo: publicas ou privadas (somente para os acionistas); quanto ao destino: emissdo
para o exterior ou local. (ASSAF NETO, 2011). Outras classificacdes também podem

ser dadas:

Quanto ao tipo de remuneragdo: (juros, amortizagdes, prémios, etc). As
debéntures podem ser pré ou pos-fixadas. As pos-fixadas sdo aquelas nas quais um
indice (IGPM, IPCA, CDI, por exemplo) € utilizado para atualizar o valor do titulo,

somado ou ndo a uma taxa de juros especifica.

Quanto a forma: nominativa ou escritural. Nas nominativas a empresa emite o
titulo em nome do investidor inicial, realizando os respectivos apontamentos em livros
proprios. As debéntures escriturais (em nome do investidor) sdo custodiadas por uma
instituicdo financeira autorizada pela CVM, realizando seu controle e eventuais

transferéncias.

* Fonte: <http://www.bmfbovespa.com.br> acesso 10/10/2012 109
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N .

Quanto a possibilidade de conversio em acdes: simples, conversiveis ou
permutdveis. Simples: as amortizagdes e/ou resgate sdo realizados através de
pagamentos diretos ao debenturista. Conversiveis sdo aquelas em que o resgate pode ser
trocado pelo investidor por a¢des da prépria empresa. Permutdveis sdo aquelas em que o
debenturista, por sua opc¢do, pode receber acdes da propria empresa ou acdes de outras

companhias, em conformidade com as normas especificadas na escritura de emissao.

Quanto as garantias oferecidas podem ser: real, flutuante, quirografiria ou
subordinada. Garantia real é aquela na qual ativos sdo dados em garantia a divida,
através de hipoteca ou penhora. Garantia flutuante é realizada através da colocacdo dos
mesmos bens como garantia, porém, sem impedir sua eventual negocia¢do ou troca por

outro ativo.

Garantias quirografarias*’ sdo aquelas que ndo oferecem nenhum tipo de
privilégio, ou prioridade de recebimento, ficando o debenturista em pé de igualdade
com outros credores. Garantia subordinada ndo possui garantias reais ou flutuantes: em
caso de liquidacdo da companhia, os debenturistas receberdo somente antes dos
acionistas, ou seja, no ordenamento de recebimentos em caso de quebra da empresa, sdo
ultimos a serem pagos. Outras informagdes podem ser obtidas no site

www.debentures.com.br.

41 = A = . = A
que ndo goza de preferéncia com relagdo aos demais. Que ndo goza de preferéncia em caso de
faléncia ou concordata, sendo pago apds todos os demais credores. 110
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10.2-) LETRAS FINANCEIRAS

Letras financeiras sdo titulos emitidos por institui¢des financeiras, que
consistem em promessa de pagamento. Apresentam as seguintes
caracteristicas:

v" Podem ser emitidas por bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de
investimento, sociedades de crédito, financiamento e investimento, caixas
econdmicas, companhias hipotecdrias ou sociedades de crédito imobilidrio;

v' Remuneragio: taxas de juros prefixadas, combinadas ou ndo com taxas
flutuantes ou indices de prego;

v' Prazo minimo: 24 meses, vedado o resgate total ou parcial antes do
vencimento;

v" Podem ser recompradas pelas institui¢des financeiras emissoras em montante
que ndo ultrapasse 5% do total emitido;

v Devem ter valor nominal unitdrio igual ou superior a R$ 300 mil;
v' Pagamento de rendimentos em intervalos de, no minimo, 180 dias.

O investimento em letras financeiras originadas de distribui¢des publicas
registradas na Comissdo de Valores Mobilidrios estd acessivel a qualquer tipo
de investidor, mas o valor unitdrio minimo de R$ 300 mil pode ser um
empecilho para pessoas fisicas. J4 o investimento em letras financeiras
originadas de ofertas publicas realizadas com esforcos restritos, pela regras de
mercado, estd acessivel somente a investidores qualificados.

No mercado secunddrio, as letras financeiras registradas na Bolsa podem ser
negociadas sempre por meio de uma corretora. Caso queira resgatar o dinheiro
da aplica¢@o antes do vencimento, o investidor pode procurar sua corretora e
autorizar a venda das letras financeiras no mercado secundario. Entretanto, o
valor a ser obtido dependerd das condi¢des do mercado no momento da venda.

Os negécios com letras financeiras realizados na Bolsa sdo capturados em
tempo real pelos sistemas de compensacdo e liquidacdo, garantindo elevado
nivel de automacdo e padronizacdo (Straight Through Processing - STP). O
sistema de liquidagdo, por sua vez, estd interligado com os servi¢os da Central
Depositiria da BM&FBOVESPA, responsdvel pela atualizagdo e coordenacdo
de pagamentos (dividendos, juros sobre capital proprio etc.) e outros eventos
relacionados aos ativos sob sua guarda.

Os registros de propriedade das letras financeiras, bem como suas
movimentagdes, sdo feitos em contas individualizadas e mantidos sob
responsabilidade da corretora escolhida pelo investidor. (BM&F BOVESPA,

2013) %

* Fonte: <http://www.bmfbovespa.com.br> acesso 10/10/2012 111
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11-) CALCULOS E PRATICAS DE TESOURARIA - SECURITIZACAO

Neste capitulo serd abordado o tema Securitiza¢io: defini¢do, objetivos, formas

e calculo da securitizacao.

11.1-) SECURITIZA CAO - DEFINICAO

A palavra inglesa securities deu origem ao termo securitizacdo. Conforme
Fortuna (2010, p. 390): “Securitizacdo de recebiveis consiste na emissdo de titulos,
principalmente debéntures com lastro em contas a receber, de maneira a segregar o
risco de crédito do emissor dos titulos, tendo como fonte de repagamento da emissdo, o
fluxo de caixa do contas a receber. Nesta forma de estruturacdo, o risco de crédito estd

na qualidade dos recebiveis do emitente, que normalmente sdo créditos pulverizados”.

Segundo o professor Assaf Neto (2010, p.86): “A securitizacdo de recebiveis é
uma forma de captacdo de recursos envolvendo a emissdo de titulos de crédito pelo
tomador, os quais sdo garantidos mediante a caucdo de recebiveis. Por meio dessa
operacdo financeira é possivel uma empresa levantar fundos no mercado sem

comprometer seus niveis atuais de endividamento no balango.”

Conforme Saunders (2000, p. 587 apud Securato 2009, p. 363) securitizacdo “‘¢
uma estrutura de suporte para a emissdo de titulos ou valores mobilidrios[...] é a
combinagcdo em pacotes e a venda de empréstimos e outros ativos sob a forma de
titulos. A securitizacdo tem permitido que as carteiras de ativos de instituicoes

financeiras tornem-se cada vez mais liquidas”.

112



Professor Ivan Pegoretti ﬂ/ ADMINISTRACAO FINANCEIRA

11.2-) PROCEDIMENTO

Via de regra, o procedimento de securitizacdo € realizado por empresas que
possuem recebimentos “pulverizados” (grande base de clientes, com baixo valor a
receber por cliente, minimizando o risco). O tomador de recursos negocia sua carteira
com uma empresa criada especialmente para esse fim, chamada SPE (Sociedade de
Propésito Especifico) ou Special Purpose Company (SPC). A SPE também é conhecida

por trust.

Essa organizacdo obtém recursos no mercado através da emissdo de titulos
lastreados nesses recebimentos. As SPE captam recursos de investidores (longo prazo),
“comprando” os recebiveis no curto prazo. Através dessa operacdo torna-se possivel a
empresa gerar caixa suficiente para a efetivacio de novos negécios. E importante
destacar que o risco de crédito do lote de recebiveis é desmembrado do risco de crédito
da empresa captadora, minimizando o risco da empresa que realiza esse tipo de

operacéo.

Na operacdo de securitizagdo uma institui¢do financeira ¢ determinada como
agente fiducidrio®, cuja fun¢do é de zelar pelo interesse dos acionistas, por meio de
andlises e auditoria, emitindo pareceres sobre o desempenho e satide financeira da SPE.

Essa institui¢do financeira também é chamada de trustee.

O sucesso no lancamento de papéis lastreados em recebiveis, depende, via de
regra, da mitigag@o dos riscos inerentes a operacdo. Para isso, os investidores buscam as
notas dadas pelas agéncias de rating (classificagdo do risco de crédito). As notas ou

classificacdes dessas agéncias levam em conta:

Processo de concessdo de crédito que a empresa possui;

Controles internos (compliance);

Capacidade ou nivel de seus sistemas de informadtica;

Andlise do nivel de inadimpléncia histdrica e atual do fluxo de recebiveis;
Qualidade e eficicia do sistema de cobranga de recebiveis;

Nivel de overcollateral (garantia adicional no fluxo de recebiveis) da SPE;
Manuten¢do em custédia dos titulos caucionados. Securato (2002 apud
Securato 2009, p. 367)

AN NN N YN
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11.3-) OBJETIVOS DA SECURITIZACAO

De modo geral as empresas procuram reduzir os encargos financeiros
decorrentes de empréstimos e estender seus prazos; as instituicdes financeiras buscam
retorno as suas operacdes, minimizando seus riscos; os investidores buscam retornos
maiores que as aplicacdes de renda fixa, mas com liquidez e seguranga. “a securitizacdo
de recebiveis foi constituida para atender essas demandas|...] pois [..] possibilita uma
melhor avaliacdo do crédito dos titulos emitidos e consequentemente reducdo no custo
de financiamento das empresas|...] e [...] torna-se um excelente instrumento para o
financiamento do capital de giro nas empresas, principalmente daquelas que possuem
uma carteira de contas a receber de qualquer natureza, ou seja, originados de

contratos mercantis, industrial, comercial, de leasing, etc.” (SECURATO, 2009 p.359).

11.4-) FORMAS DE SECURITIZACAO

Existem diferentes formas de recebiveis podem servir de lastro para as operacdes

de securitizagio, tais como:

Contratos de locacdo/vendas de imdveis;

Pedégios de rodovias;

Vendas a crédito;

Contas de luz, dgua, telefone, desde que administrada por empresa privada;
Faturas de cartdo de crédito;

Exportacoes;

Mensalidades escolares;

Mensalidades de plano de satde;

Carteiras de crédito de institui¢do financeira. (FORTUNA, 2010 p. 391).

AN NI N N N U N NN
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11.5-) METODOLOGIA DE CALCULO

Fluxo mensal dos recebiveis (FV) R$ 500.000,00
Prazo do fluxo de recebimentos (n) 36 meses
Taxa de cessdo de crédito (i) (taxa da venda para a SPE) | 1 % a.m.
Overcollateral 20 %

PV = [FV= (1+D)M ] + [FV= (1+D)*2] + [FV= (14+D)"3] + ... [FV= (1+i)*n]

PV =[500.000 + (1+0,01)*1] + [500.000 + (140,01)*2] + [500.000 + (1+0,01)A3] + .. [500.000 + (140,01)*36] =
Valor Atualizado = R$ 15.053.752,52 = overcollateral 20%

R$ 15.053.752,52 /1,20 = R$ 12.544.793,77

R$ 15.053.752,52 - R$ 12.544.793,77 = R$ 2.508.958,75

Pode-se dizer que a SPE comprou o fluxo de recebimentos pelo preco de R$
12.544.793,77. Caso ocorra inadimpléncia na carteira, existe uma margem cobertura de
20%, ou seja, os recebimentos da SPE podem ter como incobraveis até o limite de R$

2.508.958,75, previstos na operagao.
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12-) CALCULOS E PRATICAS DE TESOURARIA - RECURSOS NO EXTERIOR

Neste capitulo serdo abordados os temas: Eurobonds (Eurobdnus) e Euronotes.

12.1) EUROBONDS E EURONOTES

Eurobonds ou Eurobdnus segundo Fortuna (2010 p. 423 e 424)

Sdo titulos lancados no exterior, para captacdo de valores elevados, por empresas
nacionais, com penetragio internacional. Recebem o prefixo euro quando a emissdo
ocorrer fora do Pafs da moeda na qual o titulo estiver sendo emitido. Podem ser
lancgados titulos com taxas de juros fixas ou flutuantes. No primeiro caso, sdo as Fixed
Rate Notes e, no segundo, as Floating Rate Notes. O BC é que determina os prazos
minimos de captagdo no mercado internacional[...] Muitas vezes, os titulos sdo vendidos
com desconto em relacdo ao valor de face. O cédlculo em sistema de fluxo de caixa de
acordo com o prazo do titulo, levando em conta o desconto e o juro prometido, resulta
no retorno obtido pelo investidor. A avaliacdo desse retorno normalmente ¢ feita com a
comparacdo de quantos pontos percentuais ou pontos base (centésimos de ponto) o
retorno desse titulo estd acima do titulo de menor risco no mercado internacional,
normalmente os titulos do Tesouro norte-americanol...] Assim quando se diz que um
titulo foi emitido com 300 pontos-base acima do treasury do governo americano, de
prazo equivalente, significa que o spread over treasury entre o retorno da emissdo e do
referido treasury foi de 3%]...]. A emissdo de bonus no mercado internacional é uma
operagdo cara[...] comissdo pela administragdol...] pode variar de 0,75% a 1,25% do
total da operag@o; custo fixo minimo de emissdo de US$ 150 mil a US$ 250 mil[...]. O
termo “bonus” (bond em inglés) € usado tradicionalmente, no exterior para titulos com
mais de 10 anos de prazo. Para titulos com menos de 10 anos, utiliza-se o termo notes.

Os eurobdnus ou euronotes designam a emissao desses titulos em délares, mas
fora dos Estados Unidos. Os eurobdnus sdo langados com algumas opg¢des: “Opg¢do put
permite a devolucdo do titulo pelo investidor ao emissor antes do prazo final (decisdo
do investidor) e protege o investidor contra a subida da taxa de juros. Opc¢do call
permite o resgate antecipado por parte do emissor antes do prazo final (decisdo do
emissor) e protege o emissor contra a queda da taxa de juros.” (FORTUNA, 2010 p.
424).
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A seguir uma noticia de 23/04/2010, referente a emissdo de eurobonds pelo Banco do

Brasil:

B.B. emite USS 450 mi no exterior

0 Banco do Brasil vendeu US$ 450 milhGes em notes para 2015 ontem, reabrindo uma
emissdo ja existente, disse uma fonte pr 6 xima & transag¢do [...] com cupom de 4,5%
[...] O prego dos bbnus na reabertura ficou em 100,684% do valor de face. O retorno
para o investidor (yield) ficou em 4,337% e o spread, em 180 pontos—base acima dos
Treasuries. O Deutsche Bank, o JP Morgan e a BB Securities coordenaram a emisséol. .. ]
Outros detalhes, como taxa e instituig¢Bes contratadas, ainda serdo definidos. -
23/04/2010 - Fonte DCI

12.1-) O INVESTIDOR

Uma das preocupagdes por parte dos investidores, daqueles que adquirem os
eurobonds ou as euronotes € aferir sua rentabilidade ou YTM (yeld to maturity — numa
traducdo livre, retorno até o vencimento). A YTM € determinada com base no valor de
compra, juntamente com o fluxo provdvel de pagamentos, decorrentes do pagamento
dos juros (normalmente semestrais), os cupons. Para facilitar o trabalho serd utilizada a
ferramenta HP 12C. Exemplo: uma euronote possui valor nominal de US$ 1,000.00 e
estd sendo adquirida com um desdgio de 1,5%. A remuneracdo do cupom ¢é de 4,5% ao
semestre e seu vencimento ocorrerd dentro de trés anos. Calcule a Y7D desse titulo. Na

HP 12C:

Pre¢o de compra: 1000 x 0,985 = 985.00;

Valor semestral dos juros (cupom) 1000 x 0,045 = 45.00
Na HP:

f clx

6 n

985 CHS PV

45 PMT

1000 FV

i (visor: 4,7936%) > 4,7936% ao semestre ou 9,82% ao ano

Observagdo: O periodo € igual a 6, pois cada ano possui dois semestres. Portanto, 3

anos x 2 semestres = 6 semestres.
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No exemplo anterior, o adquirente estd comprando o ativo no mercado
L . 44 . . . . . .
secunddrio™ por um prego inferior aquele pago pelo primeiro investidor. Num segundo
exemplo, o adquirente compra o Bond com um 4gio de 1,75%, mantidas as demais

condi¢des:

Pre¢o de compra: 1000 x 1,0175 = 1017.50

Valor semestral dos juros (cupom) 1000 x 0,045 = 45.00
Na HP:

f clx

6 n

1017.50 CHS PV

45 PMT

1000 FV

i (visor: 4,1644) > 4,1644% ao semestre ou 8,50 % ao ano

Essas variagdes percentuais parecem, num primeiro momento, muito pequenas.
Mas quando trata de alguns milhares, quando ndo milhdes de ddlares, qualquer variagdo

percentual no rendimento pode resultar em perdas muito elevadas.

Numa outra situagdo, o investidor pode desejar saber por qual preco ele deveria
adquirir uma euronote, de trés anos, valor de resgate US$ 1,000.00, cupons de 4,5 %,
sabendo-se que ja se tenham sido pagos os juros do primeiro ano e a taxa efetiva da

operacdo fosse de 5,35% ao semestre.

Valor semestral dos juros (cupom) 1000 x 0,045 = 45.00
Na HP:

f clx

4 n (tempo faltante para o resgate)
5,35 1 (taxa efetiva paga ao semestre)
45 CHS PMT

1000 FV

PV (visor: 653,55)

44 - . . . . g ..
“[...] E o local onde os investidores negociam e transferem entre si os valores mobilidrios emitidos

pelas companhias. Nesse mercado ocorre apenas a transferéncia de propriedade e de recursos entre
investidores. A companhia ndo tem participagdo. Portanto, o mercado secunddrio oferece liquidez aos
titulos emitidos no mercado primdrio”. Fonte: <www. http://www.portaldoinvestidor.gov.br>
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13-) CALCULOS E PRATICAS DE TESOURARIA - LEASING

Neste capitulo serdo abordados os temas: Leasing operacional, Leasing
financeiro; caracteristicas e diferencas e as razdes econdmicas e financeiras das

operacdes de leasing.

13.1-) INTRODUCAO

Segundo Fortuna (2010), o resultado na produg@o de bens e servicos ndo decorre
da propriedade de equipamentos e maquinas, mas sim, da maneira pela qual eles sdo
utilizados no processo produtivo. Noutras palavras, aquele que produz, ndo precisa ser,
necessariamente, o dono dos meios necessdrios para isso. O lucro é gerado pela

utiliza¢do do ativo e ndo pela sua propriedade.

O leasing (ou arrendamento mercantil) ¢ uma forma de utilizar ativos para a
produgdo, tendo sua posse, mas ndo sua propriedade. Leasing ou Arrendamento
Mercantil “é uma operagdo realizada mediante contrato, na qual o dono do bem — o
arrendador — concede a outrem — o arrendatdrio — o direito de utilizacdo do mesmo,
por um prazo previamente determinado”. (FORTUNA, 2010 p. 342). Ainda segundo o

autor, as vantagens do leasing sdo:

O financiamento do valor total do ativo (sem entrada);
Diminuicdo da necessidade de imobiliza¢do de recursos;
Possibilidade de troca do bem durante o contrato;

Prazo de operacao compativel com a amortizagio;

Flexibilidade dos prazos de vencimento;

<N X N X

Dupla economia Imposto de Renda (despesas operacionais e da ndo
imobilizacdo);

v Melhoria dos indices financeiros (redu¢io do grau de endividamento, por
exemplo);

v" Auséncia de cobranga do Imposto de Operagdes Financeiras - IOF.
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13.2-) LEASING FINANCEIRO

“E uma operagdo de financiamento sob a forma de locacdo particular, de médio
e longo prazos, com base em contrato, de bens moveis ou iméveis, em que intervém uma
empresa de leasing (arrendador), a empresa produtora do bem objeto do contrato
(fornecedor) e a empresa que necessita utiliza-lo (arrendatdria). (FORTUNA 2010 p.
345).

Essa operacdo se aproxima de um empréstimo que utilize o bem como garantia
e que pode ser amortizado num determinado niimero de aluguéis periodicos, que
recebem o nome de contraprestacdo, geralmente correspondentes ao periodo de vida
itil do bem”. (FORTUNA 2010 p. 344). Deve-se lembrar que embora o leasing seja
uma “espécie de financiamento”, ndo existe a cobranca do Imposto de Operagdes

Financeiras — IOF, diferentemente do Crédito Direto ao Consumidor.

Ao término do contrato o arrendatirio possui algumas possibilidades,
determinadas antes do inicio da vigéncia do contrato: renovar o contrato pelo valor
estabelecido; comprar o bem; devolver o bem ao arrendador. A opcdo de compra pode
ser realizada mediante o pagamento de um valor previamente acordado, um valor de
mercado ou um valor minimo, o chamado Valor Residual Garantido (VRG) o qual,
via de regra, representa um percentual do bem. Os prazos minimos para o arrendamento
mercantil sdo de 24 meses (vida util do bem de até 5 anos) e de 36 meses (vida qtil
maior que 5 anos). O direito de compra somente passa a existir ao final do periodo de
arrendamento. Normalmente as garantias dessas operagdes sdo dadas por notas

promissorias. O leasing financeiro deve possuir as seguintes caracteristicas:

v" Prazo minimo de 24 meses;

v" Possibilidade da compra pelo arrendatério;

v' Possibilidade de obranga do valor residual garantido — VRG durante qualquer
momento do contrato (acordado previamente);

v Gastos de seguros, manutengdo e outros, correm por conta do arrendatdrio;
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Exemplo de célculo de leasing financeiro:

O banco “Zaz Tras S/A”, estd realizando uma operacdo de leasing bancéario para a
empresa transportadora “Chega Logo Ltda.” O objeto do contrato é um caminhdo
modelo fruck, da marca “N”, ano 2013, cujo prego a vista é de R$ 150.000,00 a vista. O
prazo da operacao € de trés anos e a taxa de juros cobrada pela instituicao financeira ¢
de 1,20 % ao més. O banco cobra uma modesta taxa administrativa de R$ 1.080,00 para
andlise da ficha da empresa (que serd financiada juntamente com o veiculo). A “Chega

Logo Ltda.” deseja, ao final do contrato adquirir o veiculo, condi¢do essa, evidenciada

em contrato. Para tanto o banco cobra um VRG de 20 % do bem.

a-) Calcular o plano de pagamento, considerando o VRG no inicio do contrato;

f clx

36 n

1,2 1

150000 enter 20 % -

1080 + chs PV PMT (visor: RS$ 4.124,67)

A “Chega Logo” pagard ao banco R$ 30.000,00 a vista (referente ao VRG), mais 36
parcelas iguais de R$ 4.124,67.

b-) Calcular o plano de pagamento, considerando o VRG no final do contrato;

f clx

36 n

1,2 1

150000 enter 20 % -

1080 + chs PV 30000 FV PMT (visor: RS 3.490,62)

Neste caso a empresa pagard 35 parcelas de R$ 3.490,62 e a 36* no valor de R$
33.490,62 (30.000 do VRG + 3.490,62 da parcela)

c-) Calcular o plano de pagamento, considerando o VRG durante o contrato;

f clx

36 n

1,2 1

150000 enter 1080 + chs PV
PMT (visor: RS$ 5.192,96)
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13.3-) LEASING OPERACIONAL

E a operacdo, regida por contrato, praticada diretamente entre produtor de
bens (arrendador) e seus usudrios (arrendatdrios), podendo o arrendador ficar
responsdvel pela manutencdo do bem arrendado ou por qualquer outro tipo de
assisténcia técnica que seja necessdria para seu perfeito funcionamento”. (FORTUNA,

2010 p. 347).

Em principio, os produtos oferecidos pelo arrendador possuem essas
caracteristicas: a-) o produto possui alto valor de revenda e mercado secunddrio ativo;
b-) o arrendador presta servicos complementares a locagdo do produto (manutencio,
venda de materiais de consumo, limpeza, etc.); c-) a arrendadora € a fabricante do
equipamento. As operagdes de leasing operacional funcionam como uma espécie de
aluguel, pois ndo possuem a caracteristica de compra ao final do contrato, nao podendo

haver, por conseguinte, a cobranga do VRG.

O valor presente das contraprestagdes, ndo devem ultrapassar 90% do valor do
bem. A duracdo do contrato deve ser inferior a 75% da vida qtil do ativo (minimo de 90
dias). A opc¢do de compra ao final do contrato é dada pelo valor de mercado. Essa
modalidade de leasing é bastante comum nos EUA e Europa, sendo ainda pouco
utilizado no Brasil. Na década de 90, a Xerox® (empresa norte-americana fabricante de
copiadoras e equipamentos de informdtica) oferecia o leasing operacional aos seus

clientes.

Somado ao pacote, ela também oferecia os materiais de consumo, servicos de
manutencdo e treinamento aos operadores das arrendatdrias. Noutras palavras, a
Xerox® possuia uma estratégia de ndo apenas “locar” os equipamentos, mas “vender

uma solu¢@o” em cdpias.
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14-) CALCULOS E PRATICAS DE TESOURARIA -

PRODUTOS DE CAPTACAO DE RECURSOS PELAS EMPRESAS

Neste capitulo serdo tratados os seguintes temas: empréstimos para capital de
giro; operacdes de desconto de titulos e recebiveis (bancos e factorings); contas
garantidas/cheque especial; operagdes de hot money; microcrédito; operacdes de vendor

€ compror.
14.1-) EMPRESTIMOS PARA CAPITAL DE GIRO

No mercado bancdrio brasileiro existe uma série de produtos denominados
genericamente de empréstimos para capital de giro™. Normalmente, essas operagdes de
captagdo de recursos financeiros, sio empréstimos para pagamento em parcelas, que
variam de banco para banco, mas que podem chegar a trinta e seis vezes ou mais. Cada
instituicdo financeira imprime, ainda, caracteristicas particulares ao seu produto (por

exemplo, haver ou ndo prazos de caréncia, cobrancga de taxas, dentre outras).

Vamos estudar o caso da Empresa QWERTY Ltda., que realizard uma
operacdo de empréstimo para capital de giro, no valor de R$ 50.000,00, junto “Banco
DO JARDIM S/A” em 24 vezes iguais, vencendo a primeira dentro de trinta dias. A
taxa mensal de juros para essa modalidade de negécio é de 5,35%" ao més. A
institui¢do financeira cobra uma taxa de aprovacdo de crédito de R$ 450,00. Qual o
valor de cada parcela? Para a solucdo desse problema serd utilizada a férmula de

capitalizagdo composta:

PMT = PV *[ 4 * (1 + 1/100)" n ] / [( 1 + 1/100)" n - 1]

* Para efeito didético ndo serdo considerados os efeitos do Imposto de Operacdes Financeiras - IOF
* No website do Banco Central do Brasil <http://www.bcb.gov.br/?CIDADAO> é possivel ter acesso a

diversas informagdes titeis tais como: Taxas de juros, cdlculos, indices, cotagdes, indicadores econdmicos,
perguntas freqiientes, dentre outras.
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Na qual:

PV = Valor Presente ou do empréstimo; (present value)
n = ndmero de parcelas;

i = taxa cobrada pela institui¢do; (interest)

PMT = Valor da parcela (payments).

PMT =PV *[i*(1+i)™]/[(1+i)*n—1]
PMT = 50.450 * [ 0,0535 * (1+0,0535)"24] / [(1+0,0535)"24 — 1]
PMT = R$ 3.781,63

Somar aos R$ 50.000,00 os
R$ 450,00 da taxa, que seréo
financiados juntamente com

Ou pela HP 12C: -
0 principal.

f clx

24 n

50000 e 450 + CHS PV
5,35 1

PMT (visor: 3.781,63)

Em algumas instituicdes, o pagamento do parcelamento possui uma caréncia, ou
diferimento, ou seja, o credor concede ao contratante do empréstimo, um periodo maior
que um periodo para que o devedor inicie os pagamentos. Em relacio ao exemplo
anterior, mantidas todas as demais condi¢Ges, o0 Banco DO JARDIM S/A concede uma

caréncia ou diferimento de seis meses. Calcular o valor da prestacio:

Neste caso antes de se iniciar o parcelamento propriamente dito, torna-se
necessdria a “corre¢dao” da divida, levando-a até o sexto més. A partir dai, entdo, pode-
se realizar o parcelamento:

FV =PV * (1 + i) *~ n

FV =50.450 * (1 +0,0535) ~ 6 =R$ 68.971,30
Agora sim, pode-se fazer o célculo do parcelamento:

PMT = 68.971,30 * [ 0,0535 * (1+0,0535)"24]/ [(1+0,0535)"24 — 1] = R$ 5.169,95
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Graficamente a operagdo ficaria:

|
1 2 3 4 b i] 1 2 3 4 n 4
! N
T T
DIFERIMENTO OU CARENCIA PARCELAMENTO

Ou pela HP 12C:

f clx

6 n

50000 e 450 + CHS PV
5,35 1

FV (visor 68.971,30)

f x><y CHS PV

24 n

5,35 1i

PMT (visor: 5.169,95)

14.2-) OPERACOES DE DESCONTO DE TiTULOS E RECEBIVEIS (BANCOS
E FACTORINGS)

. ~ 47~ .
Via de regra, as operacdes de desconto’ s@o realizadas por bancos. As
Jactorings, por defini¢do, compram direitos crediticios. Todavia, na pratica, o método
de célculo é o mesmo. A memoria de cilculo para esse tipo de operacdo é o desconto

simples, comercial bancario ou “por fora”, cuja formula é dada por:

PV = FV * (1 - i * n)

*7 Para efeito didético ndo serdo considerados os efeitos do Imposto de Operacdes Financeiras - IOF 125
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Na qual:

PV = Valor descontado

FV = Valor do titulo (valor de face)

i = taxa de desconto simples, comercial, bancario ou por fora

n = periodo.

Exemplo: A QWERTY Ltda., realizard uma operacdo de desconto (simples,
comercial, bancdrio ou por fora”. Ela conta com um titulo com vencimento para daqui a
vinte e oito dias corridos, no valor de R$ 25.000,00. A operagdo sera realizada junto ao
“Banco DA PRACA S/A”. A taxa mensal de desconto é de 6%, mais uma taxa
administrativa de 0,5% sobre o valor do titulo. Calcular o valor descontado dessa

operacao:

Taxa administrativa = 25.000 * 0,5% = 125,00
PV =25.000,00 * (1 - 0,06 *28 /30 ) - 125,00
PV = R$ 23.475,00

A situagdo na qual a operacdo € realizada apenas com um titulo € bastante
pontual. Normalmente as operacdes de desconto envolvem diversos titulos, com

vencimentos € valores diferentes.

Por exemplo: Noutra operagdo, a QWERTY Ltda. descontard um border6*
conforme a relagdo a seguir juto ao “Banco DO TREM S/A” que cobra uma taxa de
desconto de 5,75% ao més, a taxa administrativa de 1% do total da operacdo. Calcule o

valor descontado total (PV).

TikLilo Clicnie Valor Vencimenio
100-A OWE RE 4 500,00 10
235-B PO Fg 3.739,00 15
123-C LLT RE% 7.345,00 18
456-0 LI F% 9.653,00 z3

8 Relagdo minuciada dos titulos de crédito enviados a um banco para cobranga, desconto ou caugio.
adaptado do franc€s bordereau “registro, relacdo de operacdes financeiras, comerciais etc.”
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Siga o “passo-a-passo’’:

a-) Calcule o valor da taxa administrativa: R$ 25.287,00 * 0,01 = R$ 252,87
b-) Calcule o valor do desconto (método hamburgués)49

(4500*%10 + 3789*15 + 7345*18 + 9653*23) * 0,0575 / 30 = 874,12

c-) Faca a subtragdo: 25.287,00 — 252,87 — 874,12 = R$ 24.160,01

14.3-) CONTAS GARANTIDAS / CHEQUE ESPECIAL

150

O célculo para as contas garantidas e de cheque especial’, possuem a mesma

memoria de cdlculo. Por exemplo: A QWERTY Ltda. possui a sua disposi¢do um
limite de conta garantida de 125% da sua média mensal de cobranga bancéria. Sabe-se
que todos 0s meses a empresa possui uma movimentagao de cobranca de R$ 50.000,00.
O Banco DO CARRO S/A cobra a modesta taxa de 7,45% ao més para esse tipo de

operacdo. O extrato bancdrio da empresa, apresentou os seguintes dados:

BANCO DO CARRO - EXTRATO
Cliente: QWERTY Ltda. CC 044-24-69
Data Langcamento Saldo
28w Sakdo Anterior RE 32.424 00
01/mar Cheque 001
02/mar Wi
03'mar N
04/mar Cheque 002
05/mar Wi
DG/mar TED 01
07 /mar i
08/mar i
0¥mar Cheque 004
10'mar i
11/mar Wi
12/mar TED 002
13mar Wi
14/mar Wi
15/mar Wi -R$ 16.543,00
16/mar Depdsio R§ 3.8458,00

Sabe-se, ainda, que a conta garantida permaneceu positiva até o final do més de marco.

Calcular o valor dos juros do periodo no qual a conta permaneceu “no vermelho”:

0 método Hamburgués é o método que facilita a rotina de cilculo no sistema de capitalizacdo simples
(juros simples ou desconto simples), no qual existam diversos capitais e prazos, mas apenas uma taxa de
juros. O célculo consiste em se dividir a taxa mensal de juros por 30 (més comercial) e aplicar esse
resultado sobre o somatdrio da multiplicag@o dos capitais pelo periodo.

% Para efeito didatico ndo serdo considerados os efeitos do Imposto de Operagdes Financeiras - [OF
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(3%2450+2 *4.678 +3 *6.850 + 3 * 12.345 + 4 * 16.543) * 0,745 / 30 = R$ 348,82.
Neste caso, portanto, a empresa pagard o valor de R$ 348,82, referente ao periodo no

qual a conta permaneceu negativa.

14.4-) HOT MONEY

A metodologia de célculo do hot money’ é similar a do cheque especial ou
conta garantida, sendo seus prazos bastante reduzidos. A férmula utilizada € da
capitalizacdo simples. Via de regra, a taxa de juros dessas operacdes sdo baseadas na
taxa do CDI, mais um spread (comissdo). Por exemplo: A QWERTY Ltda. realizou
uma operacdo de hot money para regularizar sua conta corrente, que estava negativa em
R$ 72.987,00. O periodo dessa operacao foi de trés dias tuteis. A taxa cobrada pela
instituicdo financeira foi de 8% amo (ao més over). Calcule o valor total do “custo
financeiro” dessa operacdo.

FV = PV * (1 + i * n)

FV =72987 * (1+ 0,08 *3/30)=RS$ 73.570,89 (valor a ser devolvido ao
banco); R$ 73.570,89 — 72.987,00 = R$ 583,90 (“custo financeiro”). A QUERTY
Ltda., deve devolver ao banco R$ 73.570,89, dos quais R$ 583,90 sdo juros.

14.5-) MICROCREDITO

O termo microcrédito surgiu na década de 1970, em
Bangladesh, criado pelo Dr. Muhammad Yunus, idealizador
do Grameen Bank. Originalmente o microcrédito era
destinado a populagdo extremamente pobre, sem acesso a

nenhuma outra fonte de recursos financeiros, com o intuito de

possibilitar condicdes minimas para que as pessoas passassem
a gerar sua propria renda, através de pequenas iniciativas, quebrando o ciclo da miséria.

Em 2006, o professor Yunus foi agraciado com o Prémio Nobel da Paz.

>! Para efeito didatico ndo serdo considerados os efeitos do Imposto de Operagdes Financeiras - [OF
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Atualmente no Brasil, o microcrédito assumiu a configuracio de uma linha
especial de concessdo de empréstimos, destinada a pessoas fisicas (autdnomos),
microempresas € empresas individuais, estando inserida no contexto de microfinangas.
A finalidade dltima do microcrédito é fomentar a criacdo de novos empreendimentos,
possibilitando a multiplicagdo de postos de trabalho e aumento da renda. As taxas de

juros s@o subsidiadas pelo governo federal.

Conforme o Banco Nacional de Desenvolvimento - BNDES (2013)%
“microcrédito é a concessdo de empréstimos de pequeno valor a microempreendedores
formais e informais, normalmente se acesso ao sistema financeiro tradicional”. Ainda

conforme o BNDES, o microcrédito possui as seguintes caracteristicas:

v' Auséncia de garantias reais, ja que a maioria das transa¢des tem como
garantia o aval solidario;

v' Concessdo de crédito 4gil e adequado ao ciclo de negécios do
empreendimento;

v' Baixo custo da transagdo devido a proximidade entre a institui¢do e o
tomador dos empréstimos, e a inexisténcia de burocracia;

v' Agdo econdmica com forte impacto social na comunidade;

v' Elevado custo operacional para a instituicdo fornecedora dos
recursos; e

v' Metodologia especifica que consiste na concessdo assistida do
crédito. Os agentes de crédito vdo até o local onde o trabalhador
exerce uma atividade produtiva para avaliar as necessidades e as
condi¢des de seu atendimento,bem como condi¢des de pagamento

A seguir a regulamentagio por parte do Banco Central sobre o microcrédito’:

>2 Fonte: <www.bndes.gov.br> acesso em 17/10/2012
3 O PIB per capita do Brasil em 2012 foi de R$ 22.402,00.
Fonte:<www.http://saladeimprensa.ibge.gov.br> acesso em 17/10/2012 129
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BANCO CENTRAL DO BRASIL

RESOLUGAO N° 4.152, DE 30 DE OUTUBRO DE 2012

Disciplina as operac¢des de microcrédito por parte
das instituigdes que especifica.

O Banco Central do Brasil, na forma do art. 9° da Lei n° 4.595, de 31 de dezembro
de 1964, torna publico que o Conselho Monetario Nacional, em sessdo realizada em 25 de
outubro de 2012, com base nos arts. 4°, inciso VI e VIII, da referida Lei, 1°, inciso II, da Lei n°
10.194, de 14 de fevereiro de 2001, e 1° e 12 da Lei Complementar n° 130, de 17 de abril de
2009,

RESOLVEU:

Art. 1° Os bancos multiplos, os bancos comerciais, os bancos de desenvolvi-
mento, as cooperativas de crédito, as sociedades de crédito, financiamento e investimento, as
agéncias de fomento, as sociedades de crédito ao microempreendedor e a empresa de pequeno
porte e a Caixa Econdémica Federal devem observar o disposto nesta Resolugdo em suas
operagdes de microcrédito.

Art. 2° Considera-se operagdo de microcrédito a operagdo de crédito realizada
com empreendedor urbano ou rural, pessoa natural ou juridica, independentemente da fonte dos
recursos, observadas as seguintes condigdes:

I - a operagio deve ser conduzida com uso de metodologia especifica e equipe
especializada; e

II - o somatério do valor da operacdo de microcrédito com o saldo devedor de
outras operagdes de crédito com o mesmo tomador deve ser inferior a trés vezes o valor do
Produto Intemo Bruto (PIB) per capita, excetuando-se desse limite as operagdes de crédito
habitacional.

§ 1° A metodologia prevista no inciso I do caput inclui:

1 - avaliacdo dos riscos da operagio, levando-se em consideragio a necessidade de
crédito, o endividamento e a capacidade de pagamento de cada tomador;

II - analise de receitas e despesas do tomador, quando se tratar de operagdo com
tomador individual; e

Il - mecanismo de controle e acompanhamento diario do volume e da
inadimpléncia das operagdes da instituigao.

§ 2° Para fins desta Resolug@o, a equipe especializada referida no caput, inciso L,
pressupde a atuagdo de profissional encarregado de acompanhar a operagéo durante o periodo do
contrato no local onde executada a atividade econémica do tomador.

Art. 3° Para fins de classificagdo da operagdo como microcrédito, o limite
mencionado no art. 2°, inciso 11, deve ser:
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1 - observado no momento da contratagdo da operagio de microcrédito;

II - calculado com base no valor do Produto Interno Bruto per capita anual, data-
base de dezembro do ano anterior, com aplica¢do a partir do més subsequente a divulgagdo do
indice pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE); e

IIT - considerado por individuo, inclusive para efeito de operagdes com grupo de
tomadores solidarios.

Paragrafo tunico. O Banco Central do Brasil devera divulgar o valor do limite de
que trata este artigo.

Art. 4° As operagdes de microcrédito incluem o microcrédito produtivo orientado,
realizado ao amparo da Lei n® 11.110, de 25 de abril de 2005, e da Resolug@o n® 4.000, de 25 de
agosto de 2011.

Art. 5° Esta Resolugdo entra em vigor na data de sua publicagio.

Alexandre Antonio Tombini
Presidente do Banco Central do Brasil

Este texto ndo substitui o publicado no DOU de 31/10/2012, Se¢@o 1, p. 45, e no Sisbacen.

Resolugdo n® 4.152, de 30 de outubro de 2012 2
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14.6-) VENDOR FINANCE

Conforme Fortuna (2010, p 226) Vendor Finance “é uma modalidade de
financiamento de vendas para empresas na qual quem contrata o crédito é o vendedor
do bem, mas quem paga o crédito é o comprador. Assim as empresas vendedoras
deixam de financiar os clientes]...] e dessa maneira param de recorrer aos empréstimos
de capital de giro nos bancos, ou aos seus recursos proprios para ndo se

descapitalizarem e/ou pressionarem seu caixa’.

Por exemplo: A empresa BRASIL (Fornecedor) vende para o cliente ALPHA
(Comprador). O banco ABC (Intermediario) financia a operagao para a ALPHA
(cobrando por isso), porém o fiador (responsavel em caso de inadimpléncia) é a propria
empresa BRASIL. Esse tipo de operacdo somente é vidvel em casos nos quais o
comprador seja de confianga do vendedor, pois havendo o atraso, o vendedor arcard
com a responsabilidade da negociacdo. Normalmente as operagdes de Vendor ocorrem
quando existe um grande fornecedor para diversos compradores. Algumas

consideragdes acerca do Vendor:

a-) E vantajoso para o vendedor, pois este ndo precisa imbutir nos seus precos os
“custos financeiros” das vendas a prazo (pois ele receberd a vista do banco), diminuindo
dessa forma o pagamento de impostos, encargos, taxas e comissoes; b-) Refor¢a o caixa
do vendedor, pois ele recebe suas vendas a vista , permitindo sua reaplicacdo no
negécio; ¢-) E interessante para o comprador, pois nesse tipo de operagdo a taxa de

juros, via de regra, € inferior as de operacdes de contratacdo de crédito;
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14.7-) COMPROR FINANCE

No caso do Compror, o comprador € que funciona como o fiador do negdcio.
Via de regra, essa modalidade de financiamento ocorre quando um vendedor realiza

negécios com compradores pulverizados.

Conforme Fortuna (2010) pode-se elencar como vantagens para o comprador, a
negociagdo dos prazos de pagamento, conforme as sazonalidades de seu fluxo de caixa,
além da reducdo dos juros, em relagdo a captacio de recursos em forma de empréstimos.
Em relagdo ao vendedor (fornecedor), a grande vantagem refere-se ao recebimento a
vista dos recursos advindos do intermediario bancario, em vez de receber

posteriormente do cliente.

“Trata-se, na verdade, de um instrumento que dilata o prazo de pagamento de
uma compra, sem envolver o vendedor (fornecedor). O titulo funciona como um ‘lastro’
para o banco financiar o cliente que ird lhe pagar em data futura pré-combinada |...]
Pode ser interpretado como uma solucdo de financiamento criada especialmente para
que uma empresa possa comprar produtos e/ou servi¢os junto aos seus fornecedores,
com um maior prazo de pagamento, pois é o banco que concede o prazof...]”

(FORTUNA 2010 p.228)
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