UNIVERSIDADE FEDERAL DE CAMPINA GRANDE
CENTRO DE HUMANIDADES
UNIDADE ACADEMICA DE ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE
COORDENACAO DE ESTAGIO SUPERVISIONADO

IMPACTO ECONOMICO-FINANCEIRO DA UTILIZACAO
DOS EMPRESTIMOS PARA CAPITAL DE GIRO
OFERTADOS PELOS BANCOS COMERCIAIS BRASILEIROS

MARIA LUCIANA DE ALMEIDA

Campina Grande — PB
2009



MARIA LUCIANA DE ALMEIDA

IMPACTO ECONOMICO-FINANCEIRO DA UTILIZACAO
DOS EMPRESTIMOS PARA CAPITAL DE GIRO
OFERTADOS PELOS BANCOS COMERCIAIS BRASILEIROS

Relatéorio de  Estagio  Supervisionado
apresentado ao Curso de Bacharelado em
Administragdo, da Universidade Federal de
Campina Grande, em cumprimento parcial das
exigéncias para obtencdo do titulo de Bacharel
em Administracao.

Orientador: Prof°. Adail Marcos Lima da Silva, Ms.

Campina Grande — PB
2009



MARIA LUCIANA DE ALMEIDA

IMPACTO ECONOMICO-FINANCEIRO DA UTILIZACAO
DOS EMPRESTIMOS PARA CAPITAL DE GIRO
OFERTADOS PELOS BANCOS COMERCIAIS BRASILEIROS

Relatorio aprovado em de de 2009

Adail Marcos Lima da Silva, Mestre
Orientador

Darcon Sousa, Mestre
Examinador

Elmano Pontes Cavalcanti, Doutor
Examinador

Campina Grande — PB
2009



COMISSAO DE ESTAGIO

Membros:

Maria Luciana de Almeida
Aluna

Adail Marcos Lima da Silva, Mestre
Professor Orientador

Eliane Ferreira Martins, Mestre
Coordenadora de Estagio Supervisionado

Campina Grande — PB
2009



DEDICATORIA

A Eliane, minha mde

Que com todo amor e carinho, mesmo a distincia sempre esteve ao meu lado, me apoiando
em todos os momentos da minha vida, pela compreensao, sacrificio, amor e dedicag¢do.
Minha vida, meu exemplo, meu amor.



AGRADECIMENTOS

Gostaria de expressar o meu enorme agradecimento a Deus e a minha familia que sdo
a base da minha vida, a eles devo tudo que sou ndo havendo palavras suficientes para
expressar toda a minha gratiddo. Agradeco especialmente & minha mie, meu irmao e minha
madrinha que estdo sempre presentes em todos os momentos da minha vida, dispostos ndo
apenas para comemorar as minhas vitérias mais a me ajudar a transpor dificuldades e
obstaculos. A eles dedico todo o meu amor, respeito e admiragao.

Agradeco a todos os meus colegas que estiveram juntos comigo no decorrer do curso,
principalmente aos presentes que ganhei neste periodo, os meus queridos amigos: Anderson
Trindade, Danielle Rodrigues, Héber Lucena, Juliana Pires, Priscila Lima. Aos
professores e funcionarios da UAAC, principalmente ao meu orientador Adail Marcos que
esteve sempre presente cumprindo seu papel com toda dedicagdo e a todos aqueles que foram
meus orientadores em projetos e grupos de estudos.

Quero deixar expresso ainda o meu agradecimento ao meu tio Pedro que gentilmente
me recebeu em sua casa durante parte do meu curso e ao programa de Residéncia
Universitaria, que me possibilitou residir em Campina Grande no decorrer de boa parte do
meu curso ¢ me deu de presente muitos colegas e alguns amigos especiais: Emanuel, Jéssica,
Ligiane, Luis Auriclelson, Ryvando (Betinho). Gostaria ainda de deixar expressa a minha
gratiddo a dona Luciene ¢ seu Ricardo, pais de Danielle, que em todos os momentos em que
precisei de acolhida durante este periodo, estiveram sempre prontos a me receber com toda
gentileza e boa vontade.

Enfim agradeco a todos aqueles que direta ou indiretamente contribuiram para o meu
crescimento e formagao no decorrer deste periodo, a todos o meu eterno obrigado.



ALMEIDA, Maria Luciana de. Impacto econémico-financeiro da utilizacdo dos
empréstimos para Capital de Giro ofertados pelos bancos comerciais brasileiros. 78 p.
Relatorio de Estagio Supervisionado (Bacharelado em Administragdo) — Universidade Federal
de Campina Grande, Paraiba, 2009.

RESUMO

Tendo em vista que o objetivo das organizagdes ¢ gerar valor para os seus acionistas e que
estas estdo imersas em um ambiente de negdcios dindmico, competitivo e global, no qual ¢
exigido inovacdo, proatividade e reacdo rapida na busca por vantagem competitiva, o
equilibrio financeiro ¢ um fator fundamental para garantir a sobrevivéncia das mesmas. Dessa
forma, este estudo tem como objetivo avaliar o impacto econdomico-financeiro da utilizagido
dos empréstimos para Capital de Giro ofertados pelos bancos comerciais brasileiros. Para
tanto foi realizada uma pesquisa explicativa, bibliografica e documental, objetivando tornar
inteligivel ao empresariado a repercussdo econdmico-financeira da utilizagcdo de tais
empréstimos, através da caracterizagdo detalhada do fluxo de caixa dos mesmos, sob a dtica
dos sistemas de amortizacdo adotados pelos bancos comerciais brasileiros e da utilizagdo de
uma taxa de juros considerada baixa e de uma considerada alta. A principal conclusio
encontrada demonstra que apesar de haver um dilema risco/retorno entre os sistemas de
amortizacdo, o impacto econdmico-financeiro da captacdo de créditos onerosos pode ser
minimizado, caso haja uma correta andlise e escolha das alternativas existentes para
contrata¢do dos mesmos.

Palavras-chave: impacto econdmico-financeiro, empréstimos para Capital de Giro, dilema
risco/retorno.
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ABSTRACT

Knowing that the main objective of organizations is to generate value for their stockholders and
that they are immersed in dinamic, competitive and global business environment, in which
demands innovation, proactivity and fast reaction in the search of competitive advantage, the
financial balance is a basic factor to guarantee their survival. In this way, this study has as
objective to evaluate the economic-financial impact of using loans for Turn Capital offered by
Brazilian commercial banks. For that, it was made an bibliographycal and documental research, in
order to explain and to become intelligible for managers about the economic-financial
repercussion of using such loans, through the detailed characterization of their CHART flow,
under the optics of amortization systems adopted by THE ANALYSED banks and the use of a tax
of interests one considered low and one considered high. The main joined conclusion
demonstrates that, although EXISTS a risk/return dilemma between the amortization systems, the
economic-financial impact of the captation of onerous credits can be minimized, if it has a correct
analysis and choice of the existing alternatives to contract them.

Keywords: Economic-financial impact, loans for Turn Capital, risk/return dilemma
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1INTRODUCAO

1.1 Apresentacio

Sendo o Estagio Supervisionado uma disciplinar curricular obrigatoéria no Curso de
Bacharelado em Administragdo ofertada pela Unidade Académica de Administragdo e
Contabilidade da UFCG, que tem por objetivo consolidar o desempenho profissional
almejado do formando, o presente trabalho se constitui em um relatério no qual serdo
abordados conteudos ministrados em disciplinas como Contabilidade Geral, Estrutura e

Analise de Balangos, Matematica Financeira ¢ Administracdo Financeira.

1.2 Tema

Os bancos comerciais geralmente ofertam ao mercado linhas de financiamento
direcionadas ao suprimento da necessidade de Capital de Giro das empresas, estas linhas de
crédito sdo vinculadas a um contrato especifico onde sdo estabelecidas as condicdes
necessarias para o processamento do empréstimo, tais como prazos de amortizacao e taxas de
juros.

Dessa forma, no ambiente empresarial atual, caracterizado pelo dinamismo,
competitividade e globaliza¢do, no qual as empresas devem alcancar altos niveis de eficiéncia
principalmente em relagdo aos recursos financeiros que estdo cada vez mais escassos, O
estudo do impacto econdmico-financeiro da utilizacdo de empréstimos para capital de giro
ofertados pelos bancos comerciais brasileiros, se torna um tema pertinente, em virtude da
imperiosa necessidade de torna claro para o empresariado, a repercussdo econdmico-

financeira da utilizagdo de tais créditos onerosos na estrutura de capital das empresas.

1.3 Defini¢ao do Problema

O objetivo das organizagGes é gerar valor para os seus acionistas, desse modo o
volume de recursos gerados pelas mesmas deve ser superior ao volume de recursos
consumidos.

No desenvolver de suas atividades as empresas t€ém a necessidade de tomar
empréstimos de curto prazo junto a fontes onerosas, para poder sustentar seu ciclo

operacional. Os bancos comerciais brasileiros disponibilizam no mercado linhas de



financiamento destinadas ao financiamento de Capital de Giro, sendo estes empréstimos
regidos pelo Sistema de Amortiza¢do Francés ou pelo Sistema de Amortizagdo Constante.
Tendo em vista que cada um destes sistemas pode apresentar um impacto econémico-
financeiro diferenciado na empresa, surge o seguinte questionamento: qual a repercussdo
econdmico-financeira da contragdo de créditos onerosos para capital de giro, ofertados pelos

bancos comerciais no Brasil, segundo o SAF e segundo o SAC?

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo Geral:

Avaliar o impacto econdmico-financeiro da utilizacdo dos empréstimos para Capital

de Giro ofertados pelos bancos comerciais brasileiros.

1.4.2 Objetivos Especificos:

e Identificar as principais caracteristicas economico-financeiras dos empréstimos para
Capital de Giro ofertados pelos bancos comerciais brasileiros;

e Investigar as possiveis configuragdes dos fluxos de caixa dos empréstimos para
Capital de Giro ofertados pelos bancos comerciais brasileiros.

e Utilizar o modelo Fleuriet de andlise financeira com o intuito de tornar evidente o
impacto financeiro;

e Utilizar a teoria da politica de financiamento do Capital de Giro como ferramenta de
avaliagdo financeira dos empréstimos e financiamentos para Capital de Giro;

e Empregar a teoria dos sistemas de amortizacdo da Matematica Financeira de curto

prazo e no resultado.

1.5 Justificativa

As organizagdes encontram-se imersas em um mercado amplamente competitivo, no
qual o equilibrio financeiro se tornou um fator fundamental para garantir que as mesmas
sobrevivam e obtenham sucesso no exercicio de suas atividades.

Tendo em vista que o capital de giro se constitui em um elemento basico na avalia¢dao

do equilibrio financeiro das empresas e que o seu comportamento ¢ extremamente dindmico,



verifica-se a exigéncia de modelos rapidos e eficientes para que a situagdo financeira das
empresas possa ser avaliada, pois uma necessidade de investimento em giro quando mal
dimensionada seguramente sera um foco de comprometimento da solvéncia da empresa, com
reflexos sobre sua posicdo econdmica de rentabilidade.

Considerando que as organizagdes normalmente ndo dispdem de recursos proprios
suficientes para financiar sua demanda por fundos para investimento no giro e conseqiiente
sustento de seu ciclo operacional, as mesma tem que recorrer aos passivos 0ONerosos
disponiveis no mercado. Sendo os empréstimos para capital de giro ofertados pelo mercado,
amortizados sob duas oOticas diferentes, se faz necessario a realizagdo de uma analise
econdmico-financeira dos impactos da aquisi¢do de tais recursos sob cada uma delas.

Dessa forma, o estudo em questdo se justifica pela relevante contribuicdo que pode
acrescentar ao empresariado no gerenciamento da tomada de decisdes, em relacdo aos
recursos advindos de empréstimos para financiamento de capital de giro e por abordar
assuntos em desenvolvimento e pertinentes ao atual ambiente econdmico, no qual as empresas

encontram-se inseridas.

1.6 Estrutura do Trabalho

Para auxiliar na compreensdo, este trabalho estéd estruturado em cinco titulos, nos quais
estdo inclusos os seguintes conteudos:

e Introducdo — neste sdo apresentados o tema em estudo, o problema da pesquisa, bem
como os objetivos e justificativas pertinentes a realizagdo de tal estudo.

e Fundamentagdo Tedrica — neste sdo abordados os fundamentos tedricos necessarios ao
embasamento ¢ compreensdao do estudo em questdo, englobando os seguintes topicos:
Composicdo do Ativo Circulante, Comportamento do Investimento em Ativo Circulante,
Volume do Investimento em Ativo Circulante, Indicadores Tradicionais de Liquidez,
Classificagdao Funcional do Balango Patrimonial, Ciclo Operacional e Ciclo Financeiro,
Necessidade de Investimento em giro, Folga Financeira das Empresas — Saldo de Tesouraria,
Capital Circulante Liquido, Efeito Tesoura e Sistemas de Amortizacdo de Empréstimos e
Financiamentos.

e Metodologia — onde sdo relatados os tipos de pesquisa realizada, bem como o modo de

operacionalizacdo da pesquisa.



e Apresentagdo e Analise de Resultados — onde sdo mencionados os resultados da
pesquisa com suas respectivas analises.
e Considera¢des Finais — neste sdo apresentadas as conclusdes do estudo, juntamente

com suas constatacoes e sugestoes.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Composicao do Ativo Circulante

Segundo Marion (2006), os bens e direitos devem ser classificados no ativo
obedecendo a ordem decrescente de liquidez, como o ativo circulante € o seu primeiro
componente, ele representa as contas mais liquidas, ou seja, os itens que se converterdo em
disponivel mais facil e rapidamente. Os principais componentes do ativo circulante sdo
disponivel, créditos e estoques.

De acordo com Marion (2006), as disponibilidades representam os valores necessarios
para a empresa fazer frente aos seus compromissos imediatos e para aplicagdes relacionadas a
sua atividade. As principais disponibilidades sdo caixa, que se constitui pelo dinheiro a
disposigdo e por valores recebiveis imediatamente. Banco conta movimento, que representa os
depositos realizados em uma conta bancaria, podendo a empresa movimentar seus valores em
qualquer periodo. E aplicagdes financeiras de liquidez imediata “investimentos feitos pela
empresa a curtissimo prazo [..] que em virtude da existéncia de um mercado altamente
dinamico, podem ser consideradas como dinheiro em maos” Matarazzo (1998, p.54).

Os créditos segundo Marion (2006, p.274), sdo decorrentes principalmente de
duplicatas a receber, “originarias de vendas de mercadorias/produtos ou prestacdo de servigos
a prazo para seus clientes [...] da o direito a empresa de cobrar seus clientes no vencimento do
prazo de faturamento”.

Os estoques de uma organizacdo estdo diretamente relacionados com o tipo de
atividade desempenhada pela mesma. Conforme Marion (2006), para uma empresa comercial
o estoque é o conjunto de mercadorias para revenda, para uma industria é conjunto de
matéria-prima que se encontra para ser transformada, em transformacdo ou acabada. Ja para

uma prestadora de servicos ¢ o material de consumo, que ndo se destina a venda, mas ¢

necessario o seu consumo no desempenho eficaz das atividades realizadas pela empresa.
2.2 Comportamento do Investimento em Ativo Circulante
Uma empresa em crescimento pode ser vista como possuidora de grandes

necessidades de ativos circulantes e ativos permanentes necessarios para que as operagoes

sejam conduzidas eficientemente” Ross, Westerfield e Jordan (2000 p.421).



A administragdo deve estar ciente dos niveis minimo e maximo esperado dos ativos

circulantes [...]. O nivel minimo pode ser visto como a parte permanente do ativo
circulante, enquanto a diferenga entre os niveis minimo e maximo é chamada de
porgao sazonal, Groppelli, Nikbakht (2006, p.334).

A parte fixa do ativo circulante “é¢ determinada pela atividade normal da empresa, e
seu montante definido pelo nivel minimo [...] de recursos demandados pelo ciclo operacional
em determinado periodo [...]”, Assaf Neto (2006, p.478).

O ativo circulante permanente ¢ um investimento de recursos ciclicos que adquire uma
atitude permanente por se repetir periodicamente. Como o mesmo fica na contabilidade por
um periodo relativamente longo, seu financiamento deve ser realizado com recursos do
exigivel a longo prazo ou do patrimdnio liquido, para evitar problemas de liquidez, Assaf
Neto (2006); Groppelli e Nikbakht (2006).

Assaf Neto (2006, p.478), afirma que o ativo circulante sazonal “¢ determinado pelas

variagdes temporarias que ocorrem normalmente nos negocios de uma empresa |[...]”.

Se as vendas da empresa forem constantes, seu investimento em ativos operacionais
devera ser constante ¢ ela enfrentard apenas uma exigéncia de financiamento
permanente. Se as vendas forem ciclicas o investimento em ativos operacionais
variard ao longo do tempo com seus ciclos de vendas e ela terd exigéncias de
financiamento sazonais, além do financiamento permanente exigido para o
investimento minimo em ativos operacionais, Gitman (2004, p. 513).

A figura 01 ilustra exatamente o comportamento do ativo circulante das empresas ao

longo tempo, apresentando suas por¢des sazonal ¢ permanente.
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Figura 01: comportamento do ativo circulante.
Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2002).



2.3 Volume do Investimento em Ativo Circulante

Ross, Westerfield e Jordan (2000), afirmam que a intensidade de investimento em
ativo circulante normalmente ¢ mensurada em relagdo ao grau de receitas operacionais
obtidos pela empresa. Este investimento depende da politica financeira adotada. “Uma
politica financeira flexivel a curto prazo manteria uma proporcao relativamente elevada entre
ativos circulantes e vendas. Uma politica restritiva envolveria um quociente baixo entre ativo
circulante e vendas”, defendem os mesmos autores (2000, p.418).

Para Weston e Brigham (2000), existem trés politicas alternativas de investimento em
ativos circulantes. A politica liberal onde sdo mantidas quantias relativamente altas de caixa,
titulos negocidveis e estoques e as vendas sdo incentivadas através do uso de uma politica de
crédito que fornece um financiamento liberal aos clientes, acarretando um nivel alto de contas
a receber. Inversamente com a politica restrita a retencdo de dinheiro, titulos, estoques ¢
contas a receber ¢ minima. A politica moderada busca manter um equilibrio entre as duas.

A determinacdo do nivel 6timo de investimento em ativos circulantes conforme Ross,
Westerfield e Jordan (2000, p. 419), “requer a identificacdo dos varios custos de politicas
alternativas de curto prazo. O objetivo ¢ equilibrar os custos de uma politica restritiva e os

custos de uma politica flexivel para se chegar a melhor combinagdo™.

A gestdo de ativos [...] envolve um equilibrio entre custos que crescem e custos que
diminuem com o nivel de investimento em ativos circulantes. Os custos que crescem
[...] s@o denominados custos de carregamento. [...] Os custos que caem [...] sdo
denominados custos de falta. [...] os custos de carregamento sdo custos de
oportunidade associados a ativos circulantes. [...] Os custos de falta ocorrem quando
o investimento em ativos circulantes ¢ pequeno. Ross, Westerfield e Jordan (2000,
p.419-420).

Os custos de carregamento incluem custos de manutengao e custos de oportunidade. Ja
os custos de falta incluem custos de transacdo ou pedido que sdo custos de obtengdo de mais
caixa ou estoque e custos relacionados a falta de reservas de seguranga que sdo causados por
vendas perdidas, perdas de clientes e perturbagdo de programas de produgdo, Ross,
Westerfield e Jordan (2000).

As empresas devem buscar equilibrar o nivel de investimentos em ativos circulantes,

caso contrario elas ingressardo em uma situagdo de subinvestimento ou de superinvestimento.



A figura 02, mostra o equilibrio entre dos investimentos em ativos circulantes.

Custo ($) Custo Total

&

Ponto Minimo

1

Custo de Carregamento

Custo de Falta
Ativo Circulante ($)

Figura 02: ponto minimo do custo total do investimento em ativo
circulante — nivel de equilibrio.
Fonte: Van Horne (1998).

O subinvestimento ¢ alcangado quando a empresa adota uma politica restritiva, neste
caso ela ndo ira apresentar custos de carregamento, mas incidird em altos custos de falta.
Sendo assim a organizacdo ndo ira dispor de caixa suficiente para honrar seus compromissos ¢
tera que recorrer ao uso de empréstimos o que acarreta despesas financeiras com taxas, juros e
IOF, da mesma forma o crédito sera diminuido o que acarreta uma diminui¢do das vendas e
consequentemente dos lucros, os estoques também serdo diminutos o que pode causar

interrupgdes no processo produtivo, bem como perca de vendas por falta de produtos.

Custo ($)

Ponto Minimo Custo de Carregamento

Custo Total

<

Custo de Falta

NI, o

Ativo Circulante ($)

Figura 03: subinvestimento em ativo circulante.
Fonte: adaptado de Van Horne (1998).

Ao contrario o superinvestimento ¢ obtido quando a empresa lanca mao de uma

politica flexivel, ndo apresentando custos de falta, mas incorrendo em altos custos de



carregamento. Dessa forma sera mantido imobilizado um excedente de caixa, ocasionando a
perca de oportunidades de investimentos, o volume de vendas a prazo sera alto, aumentando
os valores a receber e consequentemente o indice de inadimpléncia e os custos com cobranga,
por sua vez um estoque elevado, acarreta maiores custos de armazenagem, deterioracao,
obsolescéncia, bem como custos de oportunidade devido aos recursos imobilizados que

poderiam ser investidos em titulos para geracdo de renda.

Custo ($)

Ponto Minimo
Custo Total

\—'/Custo de Carregamento

Custo de Falta

verssraresvorsrervekerurre
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Figura 04: superinvestimento em ativo circulante.
Fonte: adaptado de Van Horne (1998).

2.3.1 Volume do Investimento em Caixa

A administragdo de caixa visa, fundamentalmente, manter uma liquidez imediata
necessdria para suportar as atividades de uma empresa. Por ndo apresentar nenhum
retorno operacional explicito, o saldo de caixa deveria ser nulo. Essa posi¢do
extrema, no entanto ¢ inviavel na pratica [...], Assaf Neto (2006, p.487 - 488).
Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2000), “O objetivo basico, na gestdo de caixa, €
manter o investimento em caixa o mais baixo possivel, ¢ a0 mesmo tempo operar a empresa
de forma eficiente e eficaz”.
De acordo com Keynes apud Assaf Neto (2006), existem trés motivos que levam as
empresas a manterem saldos de caixa. O primeiro ¢ o motivo transacdo, as organizac¢des
precisam ter dinheiro em caixa para honrar seus compromissos. Como ndo existe uma

sincronia entre os recebimentos e pagamentos, esse saldo de caixa se faz necessario para que

as empresas executem os pagamentos advindos de suas operagdes normais e certas.



Outro motivo ¢é a precaucdo, no desempenho das atividades de uma empresa ¢ natural
ocorrer despesas imprevistas e extraordinarias, dessa forma se faz necessaria a manutencao de
um saldo de caixa para arcar com tais despesas.

O ultimo motivo ¢ a especulacdo, deve se manter um saldo de caixa para aproveitar
oportunidades especulativas em relagdo a itens ndo monetarios, tais como estoques, caso a
empresa espere uma valorizagdo vantajosa de seus pregos.

Se a empresa subdimensionar seu nivel de caixa, ndo tera o volume de caixa
necessario para suprir estes motivos, e terd que levantar recursos no curto prazo, vendendo
titulos negociaveis ou tomando empréstimos o que gera custos com juros, taxas ¢ IOF, ou
seja, havera custos de falta de caixa, Ross, Westerfield e Jordan (2000).

Conforme Ross, Westerfield e Jordan (2000), por outro lado quando ¢ mantido um
nivel de caixa superior a0 minimo necessario, a empresa incorre em um custo de
oportunidade, pois os recursos excessivos que ficam parados no disponivel poderiam estar
gerando receitas financeiras através de seu uso de forma mais adequada em investimentos,
como aplicagcdes financeiras em titulos negocidveis, neste caso havera um
superdimensionamento do caixa ¢ a empresa incorrera em custos de carregamento.

Uma alternativa para diminuir o custo de oportunidade ¢ o investimento em titulos
negociaveis. Neste caso, a empresa aplica o excesso de caixa em titulos e liquida esta carteira
de investimento elevando o caixa quando as saidas de recursos forem superiores as entradas.
Nesta circunstancia estes titulos podem ser utilizados como um quase caixa suprindo saldos
de transagdes, preventivos e especulativos, Weston e Brigham (2000).

Sendo assim, “para determinar o saldo de caixa adequado a empresa precisa pesar 0s
beneficios de manter caixa contra os custos decorrentes”, Ross, Westerfield e Jordan (2000, p.
437). E, assim determinar o volume de equilibrio entre os custos de carregamento e de falta de

caixa, obtendo o volume ideal do mesmo.

2.3.2 Volume do investimento em duplicatas a receber

Segundo Gitman (2004, p.520), “o objetivo da administragdo de contas a receber
consiste em dispor de contas com a maior rapidez possivel, sem perder vendas com a adogéo

de técnicas de cobranca muito agressivas”.

Crédito diz respeito a troca de bens presentes por bens futuros. De um lado uma
empresa que concede crédito troca produtos por uma promessa de pagamento futuro.



Uma empresa que obtém crédito recebe produtos e assume o compromisso de
efetuar o pagamento futuro, Assaf Neto e Silva (1997, p.97).

Segundo Matias (2007, p.59), “O crédito [..] ¢ de extrema importincia na
alavancagem de vendas e responsavel por grande parte de recursos aplicados no ativo
circulante”.

As empresas geralmente preferem vender a vista, mas elas sdo obrigadas a conceder
crédito em virtude das pressdes competitivas, pois a concessdo de crédito ¢ uma maneira de
estimular as vendas. Sendo assim, quando as empresas subinvestem em contas a receber
incorrendo em custos de falta, elas perdem vendas e consequentemente participagdo de
mercado, Weston e Brigham (2000); Ross, Westerfield e Jordan (2000).

Entretanto, “os custos associados a concessdo de crédito sdo significativos”, Ross,
Westerfield e Jordan (2000, p. 446). Desse modo, se as empresas realizam um
superinvestimento em recebiveis, as mesmas terdo que arcar com custos expressivos com
inadimpléncia e com incobraveis, além de assumir os custos de carregamento dos mesmos,
conforme os mesmos autores (2000).

“As politicas de crédito devem fixar os parametros da organizacdo em relacdo as
vendas a prazo, baseando-os na seguranga ¢ garantias de retorno com a menor restri¢do a
politica de vendas”, Matias (2007, p.64). As empresas devem buscar um equilibrio nas
politicas de cobranga, pois segundo Assaf Neto (2006), um alargamento no prazo de cobranga
pode ocasionar maiores custos com inadimpléncia e uma restricdo deste pode acarretar uma

queda nas vendas.

Uma politica de crédito influencia o fluxo de caixa da empresa e os investimentos
necessarios em capital de giro, ja que alteragdes de prazo e condi¢des de pagamento
alteram as vendas e muitas vezes o perfil da clientela e pressupdem um gasto maior
em cobranca [...] para receber dos inadimplentes, e por fim, podem aumentar as
perdas com devedores duvidosos. Matias (2007, p.60).
“A escolha de uma politica de crédito precisa considerar a relagdo entre os beneficios
decorrentes do aumento das vendas e os custos de concessdo de crédito” Ross, Westerfield e
Jordan (2000, p. 446). Dessa forma, as empresas precisam equilibrar os custos de

carregamento ¢ de falta de contas a receber, alcangando assim o volume 6timo de crédito.



2.3.3 Volume do investimento em estoques

Conforme Assaf Neto (2006, p.530-531), os estoques podem ser definidos como “os
materiais, mercadorias ou produtos [...] disponiveis pela empresa na expectativa de
ingressarem no ciclo de producdo, de seguir seu curso produtivo normal, ou de serem

comercializados™.

Os estoques costumam manter uma participacdo significativa no total dos
investimentos ativos da maior parte das empresas industriais e comerciais. [...] por
demandarem vultosos volumes de recursos [...] aplicados em itens de baixa liquidez,
devem as empresas promover rapida rotagdo em seus estoques como forma de elevar
sua rentabilidade e contribuir para a manuten¢do da liquidez. Assaf Neto (2006,
p.530).

“O objetivo da administragdo de estoques ¢ gira-los o mais rapidamente possivel, sem
perder vendas por falta de estoques.” Gitman (2004, p.516). “O objetivo da administracdo de
estoque ¢ proporcionar o estoque requerido para sustentar as operagdes ao mais baixo custo
possivel.” Weston e Brigham (2000, p. 459).

O primeiro ponto na administracdo do nivel de estoque ¢ a identificacdo dos custos
associados aos mesmos. Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2000), estes custos podem ser
custos de falta ou de carregamento.

O custo de falta ¢ resultante de uma insuficiéncia no estoque, ou seja, de um
subinvestimento em estoques. Estes sdo compostos pelos custos de reabastecimento, que
representam os custos de realizar um pedido aos fornecedores e os custos de preparo de um
lote novo de producdo, e pelos custos associados a reservas de seguranga, que esta
relacionado ao custo de oportunidade, quais sejam a perca de vendas e de clientes por falta de
estoque ¢ em conseqiiéncia a perca de participagdo de mercado devido a manutengdo
inadequada de estoques.

No custo de carregamento estdo inclusas as despesas diretas e os custos de
oportunidade ligados a manutengdo de estoque, neste caso verifica-se um superinvestimento
em estoques o que ocasiona altos custos de armazenamento e controle, com seguros e
impostos, com perdas decorrentes de obsolescéncia, deterioragdo ou furto e de oportunidade,
pois o capital parado em estoques poderia ser investido em aplicagdes financeiras, gerando

retorno para empresa, conforme os mesmos autores (2000).

O montante de estoques ¢ influenciado principalmente pelo comportamento e
volume previstos da atividade da empresa [...] e pelo nivel de investimentos



exigidos. [...] E interessante sempre evitar quantidades excessivas de estoque, as
quais, em fun¢do de imprimirem maior lentiddo ao giro dos ativos, reduzem a
rentabilidade da empresa. Assaf Neto (2006, p.531).

“O objetivo fundamental do processo de gestdo de estoque passa a ser, portanto, a
minimiza¢do da soma desses dois custos” Ross, Westerfield e Jordan (2000, p.455). Neste
ponto de equilibrio entre os dois custos encontra-se o0 numero 6timo de itens a serem mantidos
em estoque, afirmam os mesmos autores (2000).

Uma técnica muito utilizada para determinar a quantidade ideal de itens a serem
comprados ¢ o lote econdmico “que considera diversos custos associados a estoques para
depois determinar qual é o tamanho que minimiza o total desses custos.” Gitman (2004,

p.517).

2.4 Financiamento de Ativos Circulantes

De acordo com Groppelli e Nikbakht (2006, p.335), “a decisdo de financiar os ativos
com empréstimos de curto ou de longo prazo ¢ uma escolha entre minimizar o risco e

maximizar os lucros [...]".

Os fundos de curto prazo geralmente sdo menos caros que os de longo prazo [...]
Entretanto, estes tltimos permitem a empresa fixar seu custo de fundos por certo
periodo, evitando assim o risco de aumento das taxas de juros de curto prazo. Além
disso, o financiamento de longo prazo assegura a disponibilidade de fundos quando
sdo necessarios. O financiamento de curto prazo expde a empresa ao risco de ndo ser
capaz de obter os fundos necessarios para cobrir os picos sazonais de suas
exigéncias de financiamento [...],Gitman (2004, p. 514).

Groppelli e Nikbakht (2006), dizem que os capitais de terceiros a longo prazo em
condigdes econdmicas normais sdo mais caros que os de curto prazo. Os custos de obtengdo
de empréstimos a longo prazo sdo maiores para compensar um maior risco, tendo em vista
que o risco de inadimpléncia e de inflacdo ¢ mais expressivo para 0S mesmos, ou seja ao
aumentarem o periodo de crédito os credores ficam expostos a maiores incertezas. Além
disso, os financiamentos a longo prazo garantem aos tomadores o uso dos fundos por um
longo periodo, sem necessidade de renovacdo, o que lhes proporciona maior seguranga no
desempenho de suas atividades, pois caso o credor ndo renove um empréstimo no ato do
vencimento a empresa pode ter suas atividades interrompidas, incidir em sérios problemas de

liquidez, e provavelmente de insolvéncia.



O financiamento do ativo circulante ¢ medido pelas propor¢des de dividas a curto
prazo [...] e dividas a longo prazo usadas para financiar os ativos circulantes. Uma
politica restritiva a curto prazo envolveria elevada propor¢do de dividas a curto
prazo, em relagdo ao financiamento a longo prazo, e uma politica flexivel
significaria menos endividamento a curto prazo e mais endividamento a longo
prazo. Ross, Westerfield, Jordan (2000 p.418).

Ainda segundo Groppelli e Nikbakht (2006), para financiar variagdes na demanda por
ativos circulantes a empresa pode adotar uma politica flexivel aumentando o volume de caixa
e de titulos negociaveis ou uma politica restritiva recorrendo a empréstimos a curto prazo. A

diferenga principal entre estas “¢é o modo pelo qual as variagdes sazonais das necessidades de

ativos sao financiadas [...]”, Ross, Westerfield e Jordan (2000 p.421).
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Figura 05: recursos empregados no sustento do investimento em ativo

circulante.
Fonte: adaptado de Brigham e Ehrhardt (2006).

Pela abordagem de equilibrio financeiro tradicional o ativo circulante deve ser
financiado por recursos provenientes do exigivel a longo prazo, patrimoénio liquido passivo
circulante, sendo de responsabilidade dos dois primeiros a formagdo do capital circulante
liquido. O risco desta estratégia esta associado ao emprego de recursos bancérios de curto
prazo no sustendo da parcela sazonal do ativo circulante; caso as necessidades sazonais
aumentem, sera preciso captar mais recursos exigiveis no curto prazo, ocasionando uma

diminui¢do na liquidez (ASSAF NETO, 2006).
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Figura 06: politica tradicional de financiamento do ativo circulante.
Fonte: adaptado de Brigham e Ehrhardt (2006).

J& na abordagem conservadora a empresa usa capital proprio e de terceiros exigiveis a
longo prazo para financiar suas necessidades permanentes e sazonais, neste caso empréstimos
de curto prazo s6 sdo tomados para atender necessidades inesperadas de recursos, desta forma
o risco da mesma ficar sem disponivel ¢ minimo, mas o custo de adotar esta estratégia pode
ser muito alto. Esta abordagem ¢ extrema e normalmente ndo ¢ aplicavel na pratica, Gitman

(2004); Assaf Neto (20006).
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Figura 07: politica conservadora de financiamento do ativo circulante.
Fonte: adaptado de Brigham e Ehrhardt (2006).
Utilizando uma estratégia agressiva de financiamento a empresa sustenta seus ativos
circulantes com capitais de terceiros de longo prazo e capitais proprios, parte das necessidades

circulantes permanentes e as necessidades circulantes sazonais sdo financiadas através de



capitais de terceiros de curto prazo. O custo de obtencdo de financiamento nesta abordagem ¢é
minimo, mas o risco de acontecer problemas de liquidez ¢ substancial, Groppelli e Nikbakht
(2000).

Outra forma de compor o financiamento dos investimentos de curto prazo de uma
empresa ¢ a abordagem de equilibrio financeiro intermedidrio, na qual o ativo permanente, o
ativo circulante permanente e parte do sazonal sdo financiados por empréstimos de longo
prazo, os recursos de curto prazo sdo voltados para atender necessidades sazonais

extraordinarias e para aplica¢des financeiras eventuais (ASSAF NETO, 2006).

2.5 Indicadores Tradicionais de Liquidez

Os indices de liquidez demonstram a situagdo financeira de uma empresa frente a suas
obrigacdes, eles buscam medir quéo sélida ¢ a base financeira da mesma através do confronto
entre ativos e passivos de curto prazo, Assaf Neto (2008); Matarazzo (1998).

Empregados no estudo da solvéncia — capacidade de pagamento dos compromissos
assumidos em face da estrutura de financiamento montada — os indices de liquidez
foram constituidos para responder a seguinte indagacdo: se uma empresa encerrar

suas atividades, detera capacidade de superacdo das dividas? Silva e Cavalcanti
(2004, p.140).

2.5.1 Liquidez Geral

A liquidez geral ¢ um indice utilizado para medir o grau de seguranca financeira da
organizacdo a longo prazo, evidenciando a capacidade da mesma de liquidar todos os seus
compromissos assumidos junto a terceiros. Este indice demonstra se a empresa consegue
saldar suas dividas de curto e longo prazo (PC + ELP), utilizando-se para tanto de seus
recursos disponiveis (AC + RLP), Assaf Neto (2008); Matarazzo (1998). A LG ¢ obtida

através da seguinte formula:

PC+ ELP

Fonte: Silva e Cavalcanti (2004, p.144)
Este indicador exprime uma nog¢@o global de solvéncia, ao relacionar contas tanto de
longo como de curto prazo, tendo em vista que ele mensura a representatividade do montante

de ativo circulante e realizdvel a longo prazo em face do valor abrangido pela soma do



passivo circulante e exigivel a longo prazo, Walter e Braga (1979) apud Silva e Cavalcanti

(2004).

2.5.2 Liquidez Corrente

A liquidez corrente relaciona as principais contas patrimoniais de curto prazo, tendo
como objetivo averiguar se os investimentos em ativo circulante sdo suficientes para cobrir 0os
compromissos assumidos no curto prazo, dessa forma quanto maior a LC melhor a solvéncia
da empresa no curto prazo e mais alta a capacidade da mesma em financiar suas necessidades
de capital de giro, Assaf Neto (2008); Silva (2007). Este indice ¢ expresso pela formula a
seguir:

_AC
PC

7

Fonte: Silva e Cavalcanti (2004, p.145)

2.5.3 Liquidez Seca

O indice de liquidez seca exclui do ativo circulante o saldo da conta estoques, por este
ser o item de menor liquidez no AC, apresentando o menor grau de realizagdo na obrigacdo de
liquidar os compromissos, em virtude de ser o componente mais dificil de ser convertido em
caixa, tendo em vista que as vendas poderdo ndo ser realizadas. Esta exclusdo do estoque ¢
necessaria para o calculo da LS, pois este indicador objetiva estimar um potencial de
pagamento de forma mais agil, Silva (2002), a LS ¢ obtida do seguinte modo:

_ AC - EST
PC

LS

Fonte: Silva e Cavalcanti (2004, p.146)
Este indicador mensura a capacidade de cobertura das obrigagdes de curto prazo,
mediante a utilizagdo dos componentes monetarios de maior liquidez no ativo circulante,
visando medir a exceléncia da situacdo financeira da empresa, Assaf Neto (2008); Matarazzo

(1998).



2.5.4 Liquidez de Kanitz

A liquidez kanitz se constitui na tentativa de esbocar um medidor dindmico de
liquidez, abordando os indicadores de liquidez corrente e liquidez seca sob uma Otica de
prosperidade da empresa, propondo uma mensuragdo intermediaria de solvéncia. Tendo em
vista que a LC considera que o estoque serd vendido em sua totalidade e a LS ndo presume a
venda de nenhuma unidade do estoque, a LK sugere uma atitude intermediaria, excluindo
apenas uma parte do estoque, com venda considerada impraticavel, Silva e Cavalcanti (2004),
o calculo da LK ¢ realizado através da formula a seguir:

AC—EST=x(1—F,)
PC

LK =

Fonte: Silva e Cavalcanti (2004, p.148)
Dessa forma, ¢ estimado que apenas uma porg¢ao do estoque (estoque — Fy), terd sua

venda efetuada, sendo esta considerada no estudo da solvéncia, Silva e Cavalcanti (2004).

2.5.5 Liquidez Imediata

O indice de liquidez imediata ou absoluta ¢ obtido pela divisdo do disponivel (caixa e
banco) pelo passivo circulante, objetivando exprimir a capacidade da empresa em honrar as
suas liquidagOes correntes de maneira momentanea nas datas de seus vencimentos, Walter ¢
Braga (1979) apud Silva e Cavalcanti (2004), a LI ¢ obtida pela seguinte formula:

Disponivel

Liquidez Imediata = ————————
q Passivo Circulante

Fonte: Assaf Neto (2008, p.190)
Este indicador “revela a porcentagem das dividas a curto prazo (circulante) em

condigdes de serem liquidadas imediatamente”, Assaf Neto (2008, p.190).

2.6 Classificacao Funcional do Balanco Patrimonial

Casos de fracasso empresarial ocorridos recentemente fortalecem a certeza de que os
enfoques previsivo e preventivo de andlise dos demonstrativos contdbeis nio estdo sendo
explorados em sua totalidade. Dessa forma, cada vez mais se torna imprescindivel a

formulagdo de modelos de analise econdmico-financeira para subsidiar o processo de tomada



de decisdes dentro das organizacdes, tendo em vista que a preocupagdo com a saude
financeira das mesmas impacta de forma direta em sua capacidade de sobreviver em um
ambiente competitivo, Monteiro (2003); Oliveira e Braga (2004).

Além disso, as alteragdes vivenciadas pelo mercado, tais como, alta competitividade,
variagOes inflacionarias e nos pregos dos insumos impulsionam a ocorréncia de oscilagdes no
ambiente econdmico no qual as empresas estdo inseridas. Diante deste contexto se faz
necessario o surgimento de pesquisas e¢ estudos direcionados para ponderagdes dindmicas a
cerca do comportamento dos componentes patrimoniais de curto prazo, Braga e Marques

(1995).

Em face as turbuléncias surgidas no ambiente economico do qual as empresas
participam, [...] comecaram a aparecer pesquisas com énfase em avaliagdes
dindmicas do comportamento dos elementos patrimoniais de curto prazo, em
contraposi¢do as andlises financeiras tradicionais, que utilizam como base relagdes
quase sempre estaticas, Braga e Marques (1995, p.50).

Dessa forma, a contabilidade que através de seus registros consolidados em
demonstrativos, define posi¢cdes e fluxos financeiros ndo deve se limitar a uma funcdo de
simples registro, ela deve ser convertida em um instrumento de gestdo 1util no processo
decisorio da empresa, Brasil e Brasil (1997).

Para tanto a contabilidade precisa sofrer algumas modifica¢cdes que a deixem funcional
— através de uma reclassificagdo das contas que integram seus demonstrativos de acordo com
sua funcionalidade, levando em conta principalmente as relagdes das mesmas com as
operacoes da empresa e ndo apenas o critério do tempo. E que a déem um enfoque sistémico —
conceituando um modelo que integre a empresa como um todo, sob a dtica financeira,
conforme os mesmos autores (1997).

Nesta conjuntura surge o Modelo Fleuriet de andlise financeira, que ¢ resultado de
uma quebra de paradigma onde a analise sofre uma mudancga de foco, antes ela era realizada
em uma base contabil e estatica e a partir deste modelo ela passa a ter uma base dindmica,
possibilitando através dos dados contabeis que as organiza¢des enxerguem sua capacidade
para captagdo ¢ investimento de recursos e conseqiiente obtengdo de retornos superiores aos
custos envolvidos, Oliveira e Braga (2004).

Além disso, anteriormente, a maioria das analises vislumbrava apenas o aspecto da
solvéncia medida pelos indicadores de liquidez, o que implicava em uma visdo deturpada de
que ndo haveria continuidade do empreendimento, caso todo ativo circulante fosse

transformado em recursos financeiros a fim de honrar compromissos. Oliveira ¢ Braga (2004).



Neste modelo os parametros de andlise do Balango Patrimonial foram criticados,
principalmente devido as suas limitagdes em relagdo aos indices de liquidez (geral, corrente e
seca), pois quando a interpretacao da situag@o financeira de uma empresa se baseia no mesmo,
esta tende a ser estatica e conseqiientemente incompativel com o dinamismo do cotidiano das
organizag¢des, Monteiro (2003).

No Balango Patrimonial de uma empresa estdo contidas todas as contas que
constituem o seu ativo e passivo. Em sua configuragdo tradicional ele apresenta-se como um
quadro no qual as diversas contas estdo dispostas em grupos segundo dois critérios de
classificagdo. O primeiro divide verticalmente as contas em ativo — representa as aplicagdes
ou usos de recursos e em passivo — representando as origens ou fontes de recursos usados pela
empresa. O segundo distingue horizontalmente as contas de acordo com os prazos das
aplicagdes — em ordem decrescente de grau de liquidez e das origens — em ordem decrescente

de grau de exigibilidade, Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).

Estrutura Tradicional do Balanc¢o Patrimonial
ATIVO PASSIVO
PRAZO APLICACOES DE RECURSOS | ORIGENS DE RECURSOS

Curto Prazo Ativo Circulante- AC Passivo Circulante - PC

Longo Prazo | Realizdvel a Longo Prazo — RLP | Exigivel a Longo Prazo - ELP

Ativo Permanente - AP Patrimoénio Liquido - PL

Fonte: Adaptado Fleuriet, Kedhy e Blanc (2003)

De acordo com Fleuriet, Kedhy e Blanc (2003, p. 3), “Embora a classificacdo
horizontal da apresentacdo tradicional ofereca uma séric de vantagens, ela se mostra
inadequada para uma andlise dindmica da situacdo econdmico-financeira das empresas.”
Conforme os mesmos autores (2003), os prazos em que os fundos ficam disponiveis para a
empresa sdo muito mal medidos por esta classificagdo.

Na classifica¢do funcional ndo se leva em consideragdo apenas o nome da conta, mais
também o seu conteudo. Além disso, esta nova classificacdo tem como base o fato de que
alguns dos componentes do balango estdo em constante renovagdo a medida que as atividades
da empresa sdo desenvolvidas, Brasil e Brasil (1997); Fleuriet, Kedhy e Blanc (2003). “Dessa
forma, as contas do ativo e passivo devem ser consideradas em relagdo a realidade dinamica
das empresas, em que as contas sdo classificadas de acordo com seu ciclo, [...]”, Fleuriet,

Kedhy e Blanc (2003, p. 7).



A classificacdo funcional reclassifica os componentes do Balango Patrimonial de
acordo com a natureza em operacionais, financeiros e ndo-circulantes ou permanentes. Dessa

forma, os itens integrantes do ativo circulante e do passivo circulante sdo subdivididos em

operacional ou ciclico e em financeiro ou erratico.

Estrutura Funcional do Balanco Patrimonial

Caixa Instituicdes de crédito

Aplicagbes de liquidez imediata Duplicatas/titulos descontados
Aplicagbes de liquidez ndo imediata Dividendos a pagar
Imposto de renda a recolher

Circulante
Circulante

Cont receber

res

Estogues Saldrios e encargos sociais
Adiantamento fornecedores Impostos e taxas
Outros valores a receber

Valores a receber Financiamentos
Direitos realiz. apos exerc. seguinte Debéntures
Impostos parcelados

Investime
imobilizado
Diferido

Ndo Circulante
Néo Circulante

Capital
Reservas

Lucros ou prejuizos acumulados

Fonte: Silva (2007, p.417)

Os itens de natureza operacional ou ciclica s3o aqueles que mantém estreita relagdo
com a atividade fim da organizagdo, portanto tendem a se renovar constantemente de acordo
com o ciclo operacional da empresa, em virtude da continuidade do negocio. Os elementos
que apresentam natureza financeira ou erratica sdo os que ndo tém relacdo direta com a
atividade fim da empresa, surgindo das decisdes negociadas e aleatorias sem ligacdo direta
com o ciclo operacional da mesma, variando de acordo com o risco de liquidez que a
organiza¢do espera assumir. Ja as contas que apresentam uma movimentagdo mais lenta
isoladamente ou em relagdo ao conjunto de outras contas, ou seja, todos os itens que ndo sdo

circulantes sdo considerados como permanentes ou ndo-circulantes, Fleuriet, Kedhy e Blanc
(2003).



2.7 Ciclo Operacional e Ciclo Financeiro

Para se sobressair num ambiente cada vez mais instavel as empresas tém a necessidade
de desenvolver suas atividades operacionais de forma competitiva e eficaz, nestas atividades
esta envolta a produgdo de bens e servigos de modo sistematico e repetitivo e, por conseguinte
a realizacdo de vendas e recebimentos das mesmas. No decorrer destas operagdes as mesmas
procuram a obtengdo de determinado volume de lucros, que possibilite a remuneragdo das
expectativas de retorno de suas fontes de financiamento e a sua propria sobrevivéncia, Assaf
Neto (2006).

No desenvolvimento deste processo sdo identificadas as fases operacionais — compra
de materiais, produgdo, vendas e recebimento — que existem no interior de uma empresa, estas
vao desde a compra da matéria-prima necessaria para a producdo até o recebimento das
vendas do produto acabado realizadas, sendo estas denominadas de ciclo operacional, Assaf

Neto (2007).
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Fonte: Assaf Neto (2006, p.465)

Cada uma das fases do ciclo operacional possui determinado periodo de duragdo,
sendo assim, na compra de material estdo inclusos um prazo de espera para receber o pedido e
um prazo de armazenagem; a produgdo compreende o prazo de transformacdo da matéria-
prima em produto acabado; a venda inclui o prazo de armazenagem dos produtos acabados e a
cobranga o prazo de recebimento das vendas realizadas a prazo. Entretanto, se todas as vendas

forem efetuadas a vista ndo existira prazo de cobranga ¢ se a produgdo dos itens for sob



encomenda ndo havera prazo de estocagem de produtos acabados, Assaf Neto (2006); Assaf
Neto (2007).

Conforme o mesmo autor (2007, p.196), quanto maior o ciclo operacional “[...] maior
serad o volume de recursos a ser destinado pela empresa para financiar sua atividade”. O autor
(2007), afirma que uma parte deste ciclo pode ser financiada mediante a realizacdo das
compras a prazo ¢ do pagamento de despesas operacionais a prazo, que sao os chamados
passivos de funcionamento, inerentes as atividades da empresa. A outra parte tem que ser
financiada através de recursos proprios e de passivos onerosos, que sdo recursos provindos do
mercado para financiar atividades operacionais.

“E importante avaliar que a necessidade de financiamento do ciclo operacional é
crescente, pois em cada fase vdo se absorvendo os custos e despesas operacionais
correspondentes”, Assaf Neto (2007, p.197). Dessa forma “[...] quanto mais longo o ciclo
operacional, mais elevadas serdo as necessidades de investimento em giro”, conforme o
mesmo autor (2007, p.197).

Assaf Neto (2007, p.198), afirma que “a necessidade de capital de giro de uma
empresa pode ser determinada pela diferenga entre os investimentos demandados pelo ciclo
operacional e o montante de seus passivos de funcionamento”.

Enquanto o ciclo operacional engloba todas as fases do processo, o ciclo econdmico
envolve a base de producdo da empresa, compreendendo o prazo decorrido entre as entradas
de matérias-primas (compras) e as saidas de produtos terminados (vendas) e o ciclo financeiro
ou ciclo de caixa compreende o periodo decorrido entre a saida de caixa para pagamento dos
materiais adquiridos aos fornecedores e a entrada de caixa decorrente do recebimento da
venda dos produtos acabados dos clientes, Assaf Neto (2006); Fleuriet, Kedhy e Blanc (2003).

O ciclo de caixa ¢ basicamente determinado pela diferenga entre o ciclo operacional e
o prazo para pagamento dos fornecedores de materiais. Além disso, verifica-se uma
defasagem do ciclo financeiro em relacdo ao ciclo econdmico, tendo em vista que as entradas
e saidas de caixa ocorrem em datas posteriores as datas das compras de insumos e das vendas
do produto acabado, Assaf Neto (2007); Fleuriet, Kedhy e Blanc (2003).

Segundo Silva (2007, p.276), “[...] quanto maior a distancia entre o pagamento € o
recebimento, maior serd a necessidade de recursos da empresa, afetando sua lucratividade, sua
liquidez e seu endividamento”. Sendo assim o ciclo financeiro se constitui em um fator
gerador da necessidade de capital de giro da empresa, pois quanto mais longo ele for maior
sera o dispéndio de recursos financeiros por parte da organizacdo para financiar sua atividade

operacional. Tendo em vista que estes recursos t€ém um custo, as margens de ganho auferidas



nas operagdes devem ser suficientes para cobrir tal custo, por isso seria ideal manter um ciclo
de caixa negativo onde os recebimentos das vendas ocorreriam antes do pagamento das
compras, conforme o mesmo autor (2007).

Idealmente as empresas desejariam manter um ciclo financeiro negativo o que
refletiria uma capacidade de recebimento antes dos pagamentos respectivos, na pratica a
ocorréncia de tal situacdo ¢ praticamente impossivel, levando as empresas a selecionarem
outras fontes de financiamento — recursos proprios, passivos onerosos — para lastrear suas
necessidades de recursos financeiros e a desenvolverem estratégias para minimizar a
dependéncia em relagdo a estas fontes, tais como maior giro de estoques, reducdo da
inadimpléncia, no entanto estas estratégias ndo devem sacrificar o volume de atividade da

organizacdo, Assaf Neto (2007).

2.8 Necessidade de Investimento em giro - NIG

No desenvolver das atividades operacionais de uma empresa quando se verifica que o
fluxo de saidas de caixa se da de forma mais acelerada que o fluxo de entrada de recursos, ou
seja, quando no decorrer de seu ciclo financeiro, os pagamentos dos fatores de producéo
ocorrem antes do recebimento das vendas, percebe-se uma necessidade permanente de
aplicacdes de fundos no giro desta empresa, a fim de lastrear financeiramente investimentos
ciclicos, Assaf Neto e Silva (1997); Fleuriet, Kedhy e Blanc (2003).

Dessa forma, quanto maior o ciclo operacional, mais elevada serd esta necessidade,
pois ela pode ser visualizada pela diferenga entre os investimentos demandados pelo ciclo
operacional e o montante de seus passivos de funcionamento. Em empresas que apresentam
ciclo financeiro mais curto os investimentos direcionados para os ativos circulantes ciclicos
sdo menores, ocasionando uma demanda maior no giro destes elementos e, por conseguinte
uma necessidade menor de investimento em giro, Assaf Neto e Silva (1997); Assaf Neto
(2007).

Esta necessidade permanente de aplicacdo de recursos no giro ¢ denominada
Necessidade de Investimento em Giro, a mesma esta evidenciada no balango pela diferenga
entre o valor das contas ciclicas do ativo e das contas ciclicas do passivo (NIG = ACC —
PCC). Segundo Assaf Neto (2007, p.213), “[...] os elementos ciclicos denotam os
investimentos de longo prazo (ativo ciclico) e os financiamentos continuos e inerentes a
atividade da empresa (passivo ciclico), [...]”. Conforme o mesmo autor (2007, p.213), a NIG

“revela 0 montante de capital permanente que uma empresa necessita para financiar seu



capital de giro. Esse volume é determinado [...] pelo nivel de atividade da empresa (producao
e vendas) e prazos operacionais”.

Neste caso, a NIG apresenta em sua composi¢cdo uma parte estrutural, que ¢ fixa a
longo prazo, refletindo os recursos necessarios ao desenvolvimento da atividade fim da
organizacdo e outra conjuntural, sendo esta varidvel e ocasionada por sazonalidades
temporarias, tais como flutuagdes nas vendas, aumentos no nivel de estoques, reducdes na
demanda. Sendo assim, o ideal ¢ que a parte fixa seja financiada com recursos de longo prazo
¢ a parte variavel com recursos de curto prazo, Brasil e Brasil (1997). A NIG geralmente é
representada “por aplicagdes de recursos que, embora pertencentes ao ativo circulante, tém

uma conotacdo de aplicagdes permanentes” Silva (2007, p.416).

NCG

——
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Fixa

tempo
Figura 08: comportamento da necessidade de investimento em giro.
Fonte: Brasil e Brasil (1997, p.41).

A NIG tende a ser positiva — quando o ciclo operacional € maior que o prazo médio de
pagamento — e diretamente proporcional a evolucdo das vendas, tendo em vista que se o
volume de negocios cresce a demanda por recursos para investimento no giro também
aumenta. Neste caso, a NIG se refere ao investimento liquido de curto prazo necessario, em
uma situacdo estatica, a manuten¢do do nivel de atividade operacional desenvolvido pela
empresa, que deve ser financiado pelo passivo circulante ciclico e/ou pelo passivo ndo-
circulante, Monteiro (2003); Braga e Marques (1995).

A tendéncia ¢ que a NIG seja uma aplicagdo liquida de recursos que serd funcdo do
tipo de atividade exercida pela organizacdo. Entretanto ¢ necessario ressaltar que a
Necessidade de Investimento em Giro pode ser negativa, evidenciando um excesso de
funcionamento, neste caso as saidas de caixa ocorrem apds as entradas, demonstrando que os

passivos de funcionamento estdo financiando outros ativos, além dos ativos circulantes



ciclicos. Dessa forma, o passivo ciclico é maior que o ativo ciclico, o que torna a NIG uma
fonte de recursos para a empresa, contudo, esta situacdo nao acontece com freqiiéncia na
pratica, quando isto ocorre ao invés de um investimento operacional em giro ha um
financiamento operacional em giro, Fleuriet, Kedhy ¢ Blanc (2003); Silva (2007).

Caso a empresa venha a suspender suas atividades em parte ou quando ocorre faléncia
ou concordata, a Necessidade de Investimento em Giro que geralmente constitui uma
aplicagdo de fundos passara a constituir uma fonte de fundos que podera ser usada para pagar
credores e acionistas, Fleuriet, Kedhy e Blanc (2003).

A NIG ¢ muito sensivel as modificagdes que ocorrem no ambiente econdmico no qual
a empresa atua, tais como reducdo de crédito de fornecedores, aumento de estoques. No
entanto, ela depende da natureza do negbcio, pois esta determina seu ciclo financeiro e do
nivel de atividades da empresa, que ¢ funcdo das vendas, e afeta de modo mais relevante a
NIG de empresas que tem ciclo financeiro de longa duragdo, conforme os mesmos autores
(2003).

A NIG “¢ uma metodologia de analise de grande utilidade no auxilio da determinacao
da saude financeira de uma empresa, fornecendo uma visao sistémica do impacto as diversas

areas de decisdo da empresa e de suas interagcdes”, de acordo com Silva (2007, p.414).

2.9 Folga Financeira das Empresas — Saldo de Tesouraria - T

O Saldo de Tesouraria resulta dos elementos circulantes financeiros (aqueles ndo sao
associados diretamente as atividades operacionais das empresas), ele ¢ obtido pela diferenca
entre ativo financeiro e o passivo financeiro (T = ACF — PCF). Para Assaf Neto (2007),
apesar do Saldo de Tesouraria ndo manter relagdo direta com as atividades operacionais da
empresa, ele representa uma medida da margem de seguranca financeira da mesma, pois
indica sua capacidade de financiar internamente uma ampliagdo de suas atividades
operacionais.

Sendo assim, T representa uma reserva financeira para fazer frente a expansdes da
Necessidade de Investimento em Giro, principalmente as de natureza eventual ou sazonal,
portanto o Saldo de Tesouraria mede o risco financeiro da empresa no curto prazo e varia em
funcdo de oscilagdes na parte variavel da NIG, Assaf Neto e Silva (1997); Brasil ¢ Brasil
(1997).

Conforme Fleuriet, Kedhy e Blanc (2003), o Saldo de Tesouraria proporciona uma

medida de seguranga financeira, através da qual uma empresa pode afirmar se ¢ capaz de



arcar com desembolsos necessarios e imprevistos, representando a diferenca entre os recursos
empregados no financiamento da atividade da empresa e das necessidades ocasionadas por
esta.

O Saldo de Tesouraria pode sinalizar o nivel de adequagdo da politica financeira
adotada pela organizacdo, quando o passivo circulante financeiro € maior que o ativo
circulante financeiro, tornando o mesmo negativo segundo Silva (2007, p.424), significa “que
a empresa tem débitos de curto prazo junto a instituigdes financeiras ou mesmo outras dividas
de curto prazo ndo relacionadas ao seu ciclo operacional, superior a seus recursos financeiros
de curto prazo”. Conforme Assaf Neto (2007), um T negativo significa que a empresa utiliza
recursos ndo ciclicos para financiar ativos de natureza ciclica, evidenciando dificuldades
financeiras iminentes, principalmente se os saldos negativos forem mantidos de forma
sucessiva e crescente.

Caso o Saldo de Tesouraria seja positivo ele indica a disponibilidade de fundos para
garantir liquidez de curtissimo prazo e que a empresa tera a sua disposi¢do recursos de curto
prazo que poderdo ser aplicados em titulos de liquidez imediata, melhorando sua margem de
seguranga. Entretanto apesar do T positivo ser uma condi¢do fundamental para que uma
empresa esteja em equilibrio financeiro, um T positivo e elevado ndo significa
necessariamente uma condicdo desejavel para os empreendimentos, contrariamente pode
indicar que a empresa ndo aproveita as oportunidades de investimentos proporcionadas pela
sua estrutura financeira, neste caso o Saldo de Tesouraria aumento por falta de uma estratégia

de investimentos dinamica.

2.10 Capital Circulante Liquido - CCL

Conforme Assaf Neto (2007, p.170), o Capital Circulante Liquido, em sua defini¢do
classica ¢ definido como “o excedente das aplicagdes a curto prazo (em ativo circulante) em
relagdo as captagdes de recursos processadas também a curto prazo (passivo circulante)”,
sendo este obtido a partir da diferenca entre ativo e passivo circulante (CCL = AC — PC).
Muitos afirmam que quanto maior o CCL melhor a liquidez, tendo em vista que o ativo
circulante superaria o passivo circulante e assim a empresa teria capacidade de pagamento das
suas dividas de curto prazo, se utilizando para tanto dos seus recursos de curto prazo, neste
caso o CCL ¢ visto apenas como uma folga financeira.

Todavia ¢ necessario destacar que a qualidade desta liquidez dependera do segmento

de atuacdo da organizacdo, além disso, € possivel encontrar empresas que trabalham com o



CCL negativo e apesar de desta configuracdo aumentar o risco de insolvéncia, as mesmas
podem se desenvolver apresentando inclusive boa liquidez, desde que a NIG também seja
negativa e empresas que apesar de manterem CCL positivo (folga financeira) tem dificuldades
financeiras, em virtude de incompatibilidades entre os prazos de realizagdo de ativos e
vencimento de dividas, dessa forma ndo se pode afirmar que uma empresa apresenta boa
liquidez s6 porque ela mantém um CCL positivo, Fleuriet, Kedhy e Blanc (2003); Silva
(2007).

Para Fleuriet, Kedhy e Blanc (2003), o CCL nd3o tem o objetivo exclusivo de
proporcionar folga financeira, ele também deve desempenhar a funcdo de fonte de fundos
para sustentar o ciclo financeiro da empresa — financiar a Necessidade de Investimento em
Giro. Dessa forma, eles propdem o conceito de Capital de Giro, que representa uma fonte de
fundos permanente com a finalidade de financiar a NIG e pode ser obtido a partir da diferenca
entre o passivo ndo-circulante (patrimonio liquido e exigivel a longo prazo) e o ativo ndo-
circulante (ativo permanente e realizavel a longo prazo), dessa forma (CDG = PNC — ANC).
O Capital de Giro possui 0 mesmo valor que o Capital Circulante Liquido, mas o seu célculo
¢ feito de maneira diferente, enquanto o CCL representa uma aplicagdo de fundos o CDG
representa uma fonte de fundos.

O Capital Circulante Liquido pode advir das seguintes origens aporte de capital
proprio, quando os s6cios injetam recursos proprios na organizagdo aumentando o seu capital
social e, por conseguinte o seu PL; retencdo de lucros, representada pelo autofinanciamento
que “refere-se aos fundos gerados pelas operagdes da empresa cujo valor pode ser calculado,
aproximadamente, adicionando-se as depreciagdes ao lucro liquido do periodo apds provisdo
para pagamento de Imposto de Renda”, segundo Fleuriet, Kedhy e Blanc (2003, p.13), além
disso, a empresa pode optar por ndo distribuir dividendos ou distribuir 0 minimo possivel,
aumentando a retengdo de lucros e conseqiientemente o PL da entidade; aumento no exigivel
a longo prazo, obtido através da captagdo de recursos de terceiros no longo prazo, tais como
financiamentos e empréstimos; ¢ redugdo de permanente, quando ha a venda de bens
integrantes do ativo imobilizado.

O CCL provindo de tais origens tem dois destinos que sdo sustentar o ciclo financeiro
através do financiamento da NIG e a proporcionar solvéncia para empresa por meio da

manuten¢do de uma folga financeira, representada pelo saldo de tesouraria.



2.11 Efeito Tesoura

O relacionamento entre 0 CCL, a NIG e o T pode ser visualizado do seguinte modo:
AC=ACC+ ACF
(-) PC=PCC +PCO
CCL=NCG+S8T

Fonte: Braga e Marques (1995)

Dessa forma, “o acompanhamento da evolu¢do da necessidade de investimento em
giro (NIG) e do capital circulante liquido (CCL) ¢ fundamental para uma avaliagdo melhor da
saude financeira da empresa”, Assaf Neto (2007, p.219). Tendo em vista que para uma
empresa garantir o equilibrio financeiro se faz necessario a manuten¢do de um CCL positivo e
maior que a NIG, de forma que o T seja positivo, neste caso o CCL consegue atender aos seus
objetivos, de financiar a NIG e proporcionar um T positivo. Fleuriet, Kedhy e Blanc (2003).

Entretanto, em muitos casos as empresas ndao conseguem gerar o capital circulante
liquido necessario para suprir a sua necessidade de investimento em giro, dessa forma, a NIG
torna-se maior que o CCL, ocasionando um saldo de tesouraria negativo e, por conseguinte a
uma situagdo de desequilibrio financeiro, onde o CCL ndo é capaz de suprir seus objetivos.
Quando uma empresa apresenta por varios exercicios seguidos um crescimento da NIG
superior ao do CCL, o saldo de tesouraria se deteriora gravemente e se torna crescentemente
negativo, pois a mesma terd que recorrer a empréstimos bancarios onerosos no curto prazo,
ocasionando o Efeito Tesoura, Assaf Neto (2007); Fleuriet, Kedhy e Blanc (2003).

O Efeito Tesoura ¢ uma patologia da administragdo do Saldo de Tesouraria, que ocorre
quando a variagdo da NIG em relacdo as vendas é maior que a variagdo do autofinanciamento
em relacdo as vendas, Brasil e Brasil (1997). Esta situa¢do pode acontecer devido as seguintes
condicoes:

e Crescimento elevado nas vendas, neste caso ha uma expansdo nos niveis de atividade e
vendas do negocio sem o suporte adequado de recursos financeiros para financiar o capital de
giro requerido, tendo em vista que o crescimento das atividades operacionais demanda
maiores investimentos em estoques, duplicatas a receber e duplicatas a pagar, como o CCL
ndo ¢ suficiente para financiar a NIG a empresa ¢ obrigada a recorrer a recursos de curto
prazo, Silva (2007).

e Imobilizagdo excessiva, quando os recursos provenientes do exigivel longo prazo e/ou de

aumentos do capital social, que aumentariam o capital circulante liquido sdo usados apenas



para investimentos em ativos permanentes que diminuem o CCL, levando a empresa a
financiar a NIG através de empréstimos de curto prazo, Fleuriet, Kedhy e Blanc (2003).

e Prejuizos, empresas que ddo prejuizo podem reduzir o CCL a niveis insuficientes para
financiar a NIG, sendo for¢adas a contrairem empréstimos de curto prazo, junto a institui¢des
financeiras Silva (2007).

e Endividamento de retorno inadequado, quando a empresa tomar recursos emprestados sem
analisar corretamente a dimensdo de sua necessidade e as taxas de juros cobradas, acarretando
uma deterioragdo do seu capital circulante liquido, induzindo-a a recorrer a novos
empréstimos de curto prazo.

e Distribui¢do excessiva de dividendos, o que ocasiona uma diminui¢do no lucro retido e
conseqiientemente do patrimonio liquido o que acarreta em uma diminui¢do do CCL, neste
caso ha uma diminui¢do do autofinanciamento o que leva a empresa a tomar recursos

empestados no curto prazo.

2.12 Sistemas de Amortizacio de Empréstimos e Financiamentos

“Os sistemas de amortizagdo sdo desenvolvidos basicamente para operagdes de
empréstimos e financiamentos de longo prazo, envolvendo desembolsos periddicos do
principal e encargos financeiros.” Assaf Neto (2006, p.343). Uma divida pode ser amortizada
de varias maneiras, mas as condi¢des das operagdes devem ser firmadas no contrato
estabelecido entre devedor e credor. A divida surge quando certa quantia de recursos ¢
concedida em empréstimo por um dado periodo de tempo, onde a pessoa que assume a divida
fica obrigada a devolver o valor da mesma mais os juros incorridos no periodo, Assaf Neto
(2006); Mathias e Gomes (1993).

Os sistemas de amortizacdo a serem descritos terdo como caracteristica principal o uso
do regime de juros compostos, dessa forma os juros incidem sobre o saldo devedor do periodo
imediatamente anterior, sendo assim se os juros de dado periodo ndo forem pagos o saldo
devedor do mesmo sera maior, levando ao calculo de juro sobre juro, Assaf Neto (2006);
Mathias e Gomes (1993). “Para cada sistema de amortizacdo ¢ construida uma planilha
financeira, a qual relaciona, dentro de certa padronizacdo, os diversos fluxos de pagamentos e
recebimentos.” Assaf Neto (2006, p.343).

Alguns conceitos relevantes sdo:

e Amortizacdo: refere-se a devolugdo nominal de um capital parcelada ou integralmente.



e Posicdo Credora: refere-se a perspectiva da oferta de liquidez ou da concessdo de
empréstimo, onde a amortizag¢do presta-se a recuperagao de um capital.

e Posicdo Devedora: refere-se a perspectiva da demanda por liquidez ou da captagdo de
empréstimo, onde a amortizagdo presta-se a devolugdo de um capital.

e Prestacdo: instrumento de recuperagdo ou de devolugdo de um capital acrescido dos juros
contratados no periodo de negociagdo da transagao.

e Composicao da Prestagdo: uma prestagdo expressa uma cifra representativa da soma entre

amortizacao e juros.
2.12.1 Sistema de Amortizagdo Constante

Segundo Assaf Neto (2006) e Tosi (2003), o Sistema de Amortizagdo Constante
(SAC) tem como caracteristica fundamental serem as amortiza¢des periddicas do capital
uniformes e constantes, durante o periodo de vigéncia de uma operagdo financeira. O valor da
amortiza¢do ¢ obtido mediante a divisdo do capital emprestado pela quantidade de prestagdes

do contrato, conforme formula a seguir:

Assaf Neto (2006) e Vieira Sobrinho (1997) afirmam que em virtude do pagamento
das amortizagdes, o saldo devedor ¢ decrescente a cada periodo, pois o valor do mesmo em
dado periodo ¢é igual ao capital menos a quantidade de amortizagdes efetuadas,
conseqiientemente os juros também diminuem ao longo do tempo, tendo em vista que estes
incidem sobre o saldo devedor. O valor da parcela de juros ¢ obtido através da multiplicagao
da taxa de juros pelo saldo devedor do periodo exatamente anterior, conforme a féormula
abaixo:

. t-1
Jt=C0x1x[1—T)

De acordo com Assaf Neto (2006) e Tosi (2003), destarte o comportamento
decrescente da amortizagdo e dos juros a prestagdo periddica e sucessiva do SAC ¢é
decrescente em progressdao aritmética, tendo em vista que o valor da prestacdo no SAC é
composto pela soma dos juros vencidos com a parcela fixa de amortizacdo do capital, de

acordo com a férmula a seguir:

PMT, =Cox{'];+ix(1—t_1ﬂ




Por meio da figura 09 pode se observar o comportamento da prestacdo, do juro ¢ da

amortizacdo de um empréstimo quando o sistema de amortiza¢do adotado ¢ o SAC.

SISTEMA DE ﬁmRTIZA(}ﬁO CONSTANTE - SAC
R$ 180000 -
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Figura 09: comportamento de um empréstimo segundo o sistema de
amortizag@o constante.

Fonte: Silva (2009).

2.12.2 Sistema de Amortiza¢do Francés

Segundo Assaf Neto (2006) e Tosi (2003), no sistema de amortizacdo francés o
pagamento da divida ¢ efetuado por meio de prestagdes iguais, sucessivas € com
periodicidade constante, onde o valor de cada prestagdo contém uma parcela de juros e outra
de capital amortizado, sendo assim equivalente ao modelo-padrio de fluxo de caixa. Seu
objetivo original ¢ a incorporagdo da teoria dos juros compostos aos empréstimos. O valor das
prestagcdes no SAF ¢ obtido por meio da férmula:

pMT =vpx LIV xi
@+i) -1

No SAF o saldo devedor de cada periodo (t) pode ser obtido através da utilizacdo da
seguinte formula:

@+i)"-1
@+i)" xi

Assaf Neto (20006), diz que neste sistema os juros sdo decrescentes, pois incidem sobre

SD, = PMT x

o saldo devedor apurado no inicio de cada periodo, podendo ser calculado da seguinte forma:
L+ -1 .
@+ xi

J, = PMT x



J& a amortizagdo conforme Assaf Neto (2006) ¢ obtida pela diferenga entre o valor da
prestagdo e o dos juros, assumindo assim valores crescentes ao longo do tempo, tendo em
vista que a prestagdo ¢ constante ¢ o juro ¢ decrescente, sendo esta calculada por meio da

seguinte formula:

1+i)" -1 .

A, = PMT x 1—%x:

@+i) xi

A figura 10 expde a apreciacdo do comportamento da prestagdo, do juro e da

amortiza¢do de um empréstimo, através do sistema de amortizagdo francés.

SISTEMA DE AmRTIZA(;ﬁO FRANCES -PRICE
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Figura 10: comportamento de um empréstimo segundo o sistema de
amortizagdo francés.

Fonte: Silva (2009).

Através da figura 11 pode ser visualizado o plano para pagamento de um empréstimo,

quando da utilizagdo do sistema de amortizacdo francés.

t Saldo Devedor | Amortizacado Juros Prestacado
(SDy) (AL (34) (PMT)
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n

Figura 11: comportamento do pagamento de um empréstimo segundo o
sistema de amortizagao francés.

Fonte: Silva (2009).



3 METODOLOGIA

O questionamento central deste trabalho de pesquisa pode ser descrito como segue:

e qual o impacto econdmico-financeiro da contragdo de créditos onerosos para capital de
giro ofertados pelos bancos comerciais no Brasil?

A partir das defini¢des dos tipos de pesquisa trabalhados por Beuren et.al. (2006),
quanto aos objetivos, quanto aos procedimentos ¢ quanto a abordagem do problema, tem-se:

e Quanto aos objetivos — em funcdo da pretensdo de tornar inteligivel o impacto
economico-financeiro da contratacdo de empréstimos bancarios para capital giro, esta
pesquisa pode ser considerada explicativa;

e quanto aos procedimentos — o alcance dos objetivos tracados dar-se-4 por meio de
consultas a manuais, periddicos, anais de eventos, material disponivel na internet e
documentos de consulta privada, desta forma, caracterizando uma pesquisa
simultaneamente bibliografica e documental.

e quanto a abordagem dos problemas — a pesquisa caracteriza-se simultaneamente como
qualitativa e quantitativa, tendo em vista a utilizagdo de bibliografia e de documentos
especificos na concepgdo de andlises a cerca do tema, bem como de procedimentos
estatisticos no tratamentos dados analisados.

Segundo Vergara (2004, p.47), “a investigagdo explicativa tem como principal
objetivo tornar algo inteligivel, justificar-lhe os motivos. Visa, portanto, esclarecer quais
fatores contribuem, de alguma forma para a ocorréncia de determinado fendmeno”.

Dessa forma, o estudo em questdo caracteriza-se como sendo de cunho explicativo,
em virtude de objetivar tornar inteligivel aos empresarios qual serd a repercussdo econdémico-
financeira da utilizagdo dos empréstimos para Capital de Giro oferecidos ao mercado pelos
bancos comerciais, através da caracterizagdo detalhada do fluxo de caixa de tais empréstimos,
sob a otica dos sistemas de amortizagdo adotados pelos bancos comerciais brasileiros e da
utilizagdo de uma taxa de juros considerada baixa e de uma considerada alta. Possibilitando
assim, que estes apreciem a interferéncia econdmico-financeira do uso de passivos onerosos
na estrutura de capital de suas empresas.

A “pesquisa bibliografica ¢ o estudo sistematizado desenvolvido com base em
material publicado em livros, revistas, jornais, redes eletronicas, isto €, material acessivel ao

publico em geral,” conforme Vergara (2004, p.48).



Sendo assim, esta pesquisa ¢ considerada como bibliografica devido a utilizacdo de
manuais, artigos de periddicos e anais de eventos, bem como de material disponivel na
internet para consulta publica em sites, tais como os de bancos comerciais brasileiros e de
livros e revistas, para proporcionar o embasamento e aprofundamento teorico necessario sobre
assuntos relacionados com matematica financeira, administracdo financeira, mercado
financeiro, controladoria.

De acordo com Vergara (2004, p.48), a “investigacdo documental ¢ a realizada em
documentos conservados no interior de 6rgdos publicos e privados de qualquer natureza, ou
com pessoas [...]".

Esta pesquisa é de cunho documental, pois o levantamento das caracteristicas das
operacgdes de contratacdo de empréstimos para capital de giro dar-se-4 por meio de consultas
junto a documentos privados, quais sejam os contratos de captacdo de crédito bancario para
capital de giro disponibilizados por uma empresa de Jodo Pessoa. Tais documentos
contemplam operagdes de empréstimos junto a quatro bancos comerciais.

Conforme Beuren et.al. (2006, p.92), “Na pesquisa qualitativa concebem-se analises
mais profundas em relagdo ao fendmeno que esta sendo estudado.” Tendo em vista que esta
pesquisa se propde a realizar uma analise mais profunda a cerca do impacto econdomico-
financeiro em que podem incorrer as empresas que financiam suas atividades através da
aquisicdo dos empréstimos para Capital de Giro disponibilizados pelos bancos comerciais, a
mesma caracteriza-se como sendo qualitativa.

Diferentemente da pesquisa qualitativa, na abordagem quantitativa sdo empregados
instrumentos estatisticos no tratamento dos dados, Beuren et.al (2006). Dessa forma o
referido estudo também se caracteriza por ser de cunho quantitativo, em virtude da ampla

utilizagdo de calculos estatisticos para fins de analise dos dados trabalhados.



4 APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Empréstimo para Capital de Giro no Brasil

De acordo com Tosi (2003, p.323), o empréstimo para Capital de Giro € o tradicional
“empréstimo em conta corrente vinculado a um contrato especifico que estabelece o prazo, a
taxa de juros, o valor e as garantias necessarias e que visa atender as necessidades de recursos
das empresas para movimentagdo de seus negocios”. Os recursos obtidos por meio desta
modalidade de financiamento sdo disponibilizados direto na conta corrente da empresa e esta

podera utiliza-los sem a necessidade de comprovagao de seu destino, Tosi (2003).

4.1.1 Caracteristicas das Operagoes segundo os Bancos Comerciais

De acordo com dados obtidos junto ao BRADESCO (2009) o empréstimo para Capital
de Giro “¢ uma Linha de Crédito para atendimento das necessidades de caixa da Empresa
destinada a financiar o ciclo operacional e honrar compromissos como compra de matérias-
primas, mercadorias, pagamento a fornecedores, salarios e encargos com pessoal, tributos”.

Conforme informa¢des do BANCO REAL (2009), com a captagdo de recursos para
financiar CDG neste banco a empresa obtera recursos de forma répida e sem burocracia e
atendera as necessidades de fluxo de caixa, ampliagdo ou reforma do negocio. O valor
contratado ¢ creditado de uma s6 vez na conta corrente € a mesma contard com prazos
flexiveis para pagamento, além taxas competitivas. O Banco Real oferece duas modalidades
de empréstimo para CDG, quais seja o Capital de Giro Parcelado, onde os pagamentos sao
mensais, de acordo com o fluxo de caixa e as taxas de juros cobradas podem ser prefixadas ou
pos-fixadas e o Capital de Giro Final, neste caso a empresa escolhe a melhor forma de
pagamento, conforme a previsdo de sua receita, a divida pode ser liquidada toda no
vencimento ou os juros podem ser pagos mensalmente e o valor do principal no ato do
vencimento.

Ja o Itau oferece trés tipos de empréstimos para CDG, o Giropré que é uma opgao de
empréstimo para suprir as necessidades de capital de giro de uma empresa no curto € no
médio prazo, sendo o valor contratado creditado na conta corrente da mesma no ato da
contratagdo e o pagamento efetuado mensalmente, com juros prefixados. O Giropos que ¢
uma opcdo de empréstimo de curto ¢ médio prazo com juros pds-fixados, onde o valor

contratado ¢ liberado no momento da contratagdo da operagdo ¢ o pagamento das parcelas



pode ser negociado de acordo com a conveniéncia da empresa. E o Hot Money, que ¢ um
empréstimo rapido para atender necessidades imediatas de caixa, neste caso o dinheiro €
entregue no ato da contratagdo e a empresa tem até 63 dias para pagar, ITAU (2009).

O Banco do Brasil financia a producdo de bens destinados a exportacdo, através do BB
Capital de Giro Exportagdo que ¢ uma linha de crédito sob medida, ajustavel as necessidades
das empresas exportadoras. Além de oferecer o BB Giro Empresa Flex, linha de crédito para
apoiar a gestdo do fluxo de caixa da Empresa, atendendo, em uma tnica operagdo, as
necessidades financeiras de capital de giro e de financiamento para aquisicdo de bens e
servigos, onde a empresa pode optar pela periodicidade de pagamento das parcelas de capital
que melhor se encaixe ao seu orgamento: mensal, bimestral, trimestral, quadrimestral,
semestral ou cronograma livre. E o BB Giro Décimo Terceiro Salario, que disponibiliza os
recursos necessarios para pagamento do 13° salario juntamente com os encargos sociais dos

funcionarios, BANCO DO BRASIL (2009).

4.1.2 Taxa de Juros

“Os bancos, como as demais empresas estdo sujeitos ao impacto das mudangas na
economia ¢ na politica de modo geral. As normas emanadas das autoridades monetarias
alteram as regras relativas [...] as taxas de juros praticadas no mercado [...]”, Silva (2006,
p.32). Sendo assim, “quando um banco concede um empréstimo a um cliente, estd cobrando
uma taxa de juros, a qual deve ser suficiente para cobrir o custo de captacdo dos fundos, pagar
suas despesas operacionais e ainda remunerar seus acionistas,” Silva (2006, p.32).

Dessa forma, em economias em expansdo, onde a liquidez da economia ¢é clevada,
devido a um volume maior de recursos injetados no mercado que aumenta os meios de
pagamentos, as taxas de juros cobradas pelos bancos sdo mais baixas, em virtude do risco
assumido ser pequeno, j& em economias recessivas, quando sdo promovidas reducdes dos
meios de pagamento, retraindo a demanda e a atividade econdmica, as taxas de juros cobradas
pelos bancos sdo altas, devido ao risco ser bem maior, tendo em vista que a oferta de credito é
restrita € o seu custo ¢é elevado, Assaf Neto (2008).

Além disso, cada vez que o banco concede um empréstimo ou financiamento esta
assumindo o risco de ndo receber, pois o cliente pode ndo cumprir a promessa de pagamento,
se fazendo necessaria a realizagdo de uma analise da situacdo econdmico-financeira da
empresa tomadora do empréstimo a fim de mensurar o risco assumido em tal operagdo,

quanto maior este risco maior serd a taxa de juros cobrada. Sendo assim, a taxas de juros



exigida em empréstimos para capital de giro ¢ influenciada pela situacdo da economia em

geral e pela politica de crédito do banco, Silva (2006).

4.1.3 Configuracdo do Fluxo de Caixa

Os fluxos de caixa das operagdes de empréstimos para capital de giro apresentam duas
caracteristicas. A primeira se refere a extensao total do periodo de contratagdo do empréstimo,
que pode ser de doze, dezoito e vinte e quatro meses; estes prazos serdo trabalhados em
funcdo da hipotese da concretizagdo de um empréstimo para capital de giro com os prazos
maximos disponibilizados no mercado; mas nada impede que uma empresa obtenha um
empréstimo com uma alternativa intermediaria no periodo de liquidagdo do mesmo. A
segunda refere-se ao comportamento das prestacdes ao longo dos fluxos de caixa, que
conforme o sistema de amortizagdo utilizado pode ocorrer um comportamento decrescente ou
constante; as prestagdes dar-se-d0 em uma seqiiéncia constante se o sistema em vigor for o
sistema de amortizagdo francés e manifestardo uma conduta decrescente caso o sistema
adotado seja o sistema do sistema de amortizagdo constante.

Através da figura 12 pode ser visualizada a composi¢do do fluxo de caixa de um
empréstimo para capital de giro, demonstrando o comportamento das prestagdes ao longo do
tempo em funcdo dos dois sistemas de amortiza¢do adotados pelo mercado, o sistema de
amortizacdo francés (SAF) e o sistema de amortizacdo constante (SAC); para fins de exemplo
foi utilizado o prazo de doze meses e a parte mais escura representa o valor total do

empréstimo no ato de sua contratagao.

BSAC [ISAF
Figura 12: composi¢do do fluxo de caixa de um empréstimo para capital
de giro.
Fonte: Propria.



4.1.4 Relagdo Risco/Retorno

No ato da contratagdo de um empréstimo o tipo de sistema de amortizagdo ja se
encontra definido pelos bancos, o nimero de parcelas também pode ser especificado, ficando
a taxa de juros indefinida, tendo em vista que esta varia em fungdo da politica de crédito
adotada pelos bancos e do ambiente economico. Sendo assim, na demonstragdo da relagdo
risco/retorno das operagdes de contratacdo de passivos onerosos através de empréstimos para
Capital de Giro, se faz necessario levar em consideragdo duas situagdes, uma em que o
ambiente apresenta baixas taxas de juros e outra onde as taxas de juros vigentes sdo altas.

Para efeito de analise serd adotada como exemplo uma estrutura patrimonial onde a
empresa dispde em ativo circulante de $ 23.000 em caixa, $15.000 em quase caixa, $120.000
em duplicatas a receber ¢ $ 60.000 em estoques, totalizando $218.000. E em passivo
circulante de $ 30.000 em empréstimos e financiamentos, $ 70.000 em fornecedores ¢ 30.000

em provisdes, totalizando $ 130.000. Tal estrutura pode ser visualizada na tabela 01.

Tabela O1: estrutura patrimonial de curto prazo

CX 23.000,00 EFC 30.000,00
QC 15.000,00 FOR 70.000,00
DR 120.000,00 PRO 30.000,00
EST 60.000,00 PC 130.000,00
AC 218.000,00

Fonte: formulagao propria.

Para analise sera considerado um balango dindmico onde todas as contas do AC sdo
classificadas sob o critério do vencimento para os proximos doze meses ¢ ndo de acordo com
o conceito de curto prazo — no qual todas as contas com vencimento até o final do exercicio
social subseqiiente, sio AC — pois se a analise tiver como foco este conceito, tera que ser
realizada de acordo com o més de contratacdo do empréstimo, tendo em vista que este
influencia na quantidade de parcelas venciveis no curto prazo.

Deste ponto em diante serd analisada a mesma estrutura patrimonial partindo do ponto
em que a empresa contrata um empréstimo de $100.000. Serdo observados os fluxos de caixa
do empréstimo levando-se em considerag@o os dois sistemas de amortizacdo adotados pelos
bancos comerciais, 0 SAC ¢ o SAF, bem como os prazos para liquida¢do das parcelas do
empréstimo existentes no mercado de 12, 18 ¢ 24 meses, supondo-se uma estrutura econémica

estavel que possibilite a cobranga de baixas taxas de juro, neste caso fixada em 1,5 % ao més.



As tabelas 02 e 03 demonstram o fluxo de caixa detalhado do empréstimo para capital
de giro conforme os sistemas francés e constante de amortizagdo, respectivamente, com um
prazo para pagamento de 12 meses e um ambiente que apresenta uma taxa de juros

considerada baixa, de exatamente 1,5% ao més.

Tabela 02: empréstimo para capital de giro em 12 parcelas pelo SAF - valores monetarios

. D AMORTIZACAO JUROS PRESTACAO

Ay DA Ji > P, 2P
0 100.000,00
1 92.332,00 | 7.668,00 7.668,00 1.500,00 1.500,00 9.168,00 | 9.168,00
2 84.548,98 | 7.783,02 15.451,02 1.384,98 2.884,98 9.168,00 | 18.336,00
3 76.649,22 | 7.899,76 | 23.350,78 1.268,23 4.153,21 9.168,00 | 27.504,00
4 68.630,96 | 8.018,26 | 31.369,04 1.149,74 5.302,95 9.168,00 | 36.672,00
5 60.492,42 | 8.138,53 39.507,58 1.029,46 6.332,42 9.168,00 | 45.840,00
6 52.231,81 | 8.260,61 47.768,19 907,39 7.239,80 9.168,00 | 55.008,00
7 43.847,29 | 8.384,52 | 56.152,71 783,48 8.023,28 9.168,00 | 64.176,00
8 35.337,00 | 8.510,29 | 64.663,00 657,71 8.680,99 9.168,00 | 73.343,99
9 26.699,05 | 8.637,94 | 73.300,95 530,05 9.211,04 9.168,00 | 82.511,99
10 17.931,54 | 8.767,51 82.068,46 400,49 9.611,53 9.168,00 | 91.679,99
11 9.032,51 | 8.899,03 90.967,49 268,97 9.880,50 9.168,00 | 100.847,99
12 0,00 9.032,51 | 100.000,00 135,49 10.015,99 9.168,00 | 110.015,99

Fonte: formulagdo propria.

Tabela 03: empréstimo para capital de giro em 12 parcelas pelo SAC - valores monetérios

. D AMORTIZACAO JUROS PRESTACAO

A YA T ST P, 3P,
0 100.000,00
1 91.666,67 | 8.333,33 8.333,33 1.500,00 1.500,00 9.833,33 | 9.833,33
2 83.333,33 | 8.333,33 16.666,67 | 1.375,00 2.875,00 9.708,33 | 19.541,67
3 75.000,00 | 8.333,33 | 25.000,00 | 1.250,00 4.125,00 9.583,33 | 29.125,00
4 66.666,67 | 8.333,33 | 33.333,33 1.125,00 5.250,00 9.458,33 | 38.583,33
5 58.333,33 | 8.333,33 | 41.666,67 | 1.000,00 6.250,00 9.333,33 | 47.916,67
6 50.000,00 | 8.333,33 | 50.000,00 875,00 7.125,00 9.208,33 | 57.125,00
7 41.666,67 | 8.333,33 | 58.333,33 750,00 7.875,00 9.083,33 | 66.208,33
8 33.333,33 | 8.333,33 | 66.666,67 625,00 8.500,00 8.958,33 | 75.166,67
9 25.000,00 | 8.333,33 | 75.000,00 500,00 9.000,00 8.833,33 | 84.000,00
10 16.666,67 | 8.333,33 | 83.333,33 375,00 9.375,00 8.708,33 | 92.708,33
11 8.333,33 | 8.333,33 | 91.666,67 250,00 9.625,00 8.583,33 | 101.291,67
12 0,00 8.333,33 | 100.000,00 125,00 9.750,00 8.458,33 | 109.750,00

Fonte: formulagao propria.



A tabela 04 apresenta a configuracdo do fluxo de caixa de um empréstimo para capital
de giro de acordo com o sistema de amortizacdo francés, com um prazo de liquidagdo para
dezoito meses em um ambiente estdvel que propicia a cobranga uma taxa de juros avaliada

como baixa, precisamente de 1,5% ao més.

Tabela 04: empréstimo para capital de giro em 18 parcelas pelo SAF - valores monetarios

. D AMORTIZACAO JUROS PRESTACAO

A YA T > P, 3P,
0 100.000,00
1 95.119,42 | 4.880,58 4.880,58 1.500,00 1.500,00 6.380,58 | 6.380,58
2 90.165,63 | 4.953,79 9.834,37 1.426,79 2.926,79 6.380,58 | 12.761,16
3 85.137,54 | 5.028,09 14.862,46 1.352,48 4.279,28 6.380,58 | 19.141,73
4 80.034,03 | 5.103,52 19.965,97 1.277,06 5.556,34 6.380,58 | 25.522,31
5 74.853,96 | 5.180,07 25.146,04 1.200,51 6.756,85 6.380,58 | 31.902,89
6 69.596,19 | 5.257,77 30.403,81 1.122,81 7.879,66 6.380,58 | 38.283,47
7 64.259,55 | 5.336,64 35.740,45 1.043,94 8.923,60 6.380,58 | 44.664,05
8 58.842,87 | 5.416,68 41.157,13 963,89 9.887,49 6.380,58 | 51.044,63
9 53.344,93 | 5.497,94 46.655,07 882,64 10.770,14 6.380,58 | 57.425,20
10 47.764,53 | 5.580,40 52.235,47 800,17 11.570,31 6.380,58 | 63.805,78
11 42.100,42 | 5.664,11 57.899,58 716,47 12.286,78 6.380,58 | 70.186,36
12 36.351,35 | 5.749,07 63.648,65 631,51 12.918,29 6.380,58 | 76.566,94
13 30.516,04 | 5.83531 69.483,96 545,27 13.463,56 6.380,58 | 82.947,52
14 24.593,20 | 5.922,84 75.406,80 457,74 13.921,30 6.380,58 | 89.328,09
15 18.581,52 | 6.011,68 81.418,48 368,90 14.290,20 6.380,58 | 95.708,67
16 12.479,67 | 6.101,86 87.520,33 278,72 14.568,92 6.380,58 | 102.089,25
17 6.286,28 | 6.193,38 93.713,72 187,20 14.756,11 6.380,58 | 108.469,83

18 0,00 6.286,28 100.000,00 94,29 14.850,41 6.380,58 | 114.850,41

Fonte: formulagao propria.




A tabela 05 apresenta a configuracdo do fluxo de caixa de um empréstimo para capital
de giro de acordo com o sistema de amortiza¢do constante, com um prazo de liquidacdo para
dezoito meses em um ambiente estdvel que propicia a cobranga uma taxa de juros avaliada

como baixa, precisamente de 1,5% ao més.

Tabela 05: empréstimo para capital de giro em 18 parcelas pelo SAC - valores monetérios

. D AMORTIZACAO JUROS PRESTACAO

Ay YA Ji > P, 2P
0 |100.000,00
1 94.444,44 | 5.555,56 5.555,56 1.500,00 1.500,00 7.055,56 7.055,56
2 88.888,89 | 5.555,56 11.111,11 1.416,67 2.916,67 6.972,22 14.027,78
3 83.333,33 | 5.555,56 16.666,67 1.333,33 4.250,00 6.888,89 | 20.916,67
4 77.777,78 | 5.555,56 | 22.222,22 1.250,00 5.500,00 6.805,56 | 27.722,22
5 72.222,22 | 5.555,56 | 27.777,78 1.166,67 6.666,67 6.722,22 | 34.444.44
6 66.666,67 | 5.555,56 | 33.333,33 1.083,33 7.750,00 6.638,89 | 41.083,33
7 61.111,11 | 5.555,56 | 38.888,89 1.000,00 8.750,00 6.555,56 | 47.638,89
8 55.555,56 | 5.555,56 | 44.444,44 916,67 9.666,67 6.472,22 | 54.111,11
9 50.000,00 | 5.555,56 | 50.000,00 833,33 10.500,00 | 6.388,89 |  60.500,00
10 | 44.444,44 | 5.55556 | 55.555,56 750,00 11.250,00 | 6.305,56 | 66.805,56
11 | 38.888,89 | 5.555,56 | 61.111,11 666,67 11.916,67 | 6.22222 | 73.027,78
12 | 33.333,33 | 5.555,56 | 66.666,67 583,33 12.500,00 | 6.138,89 | 79.166,67
13 | 27.777,78 | 5.555,56 | 72.222,22 500,00 13.000,00 | 6.055,56 | 85.222,22
14 | 2222222 | 5.555,56 | 77.777,78 416,67 13.416,67 | 597222 | 91.194,44
15 | 16.666,67 | 5.555,56 | 83.333,33 333,33 13.750,00 | 5.888,89 | 97.083,33
16 | 11.111,11 | 5.555,56 | 88.888,89 250,00 14.000,00 | 5.805,56 | 102.888,89
17 5.555,56 | 5.555,56 | 94.444,44 166,67 14.166,67 | 5.722,22 | 108.611,11

18 0,00 5.555,56 100.000,00 83,33 14.250,00 5.638,89 114.250,00

Fonte: formulagdo propria.




A tabela 06 detalha a configura¢do do fluxo de caixa de um empréstimo para capital
de giro segundo o sistema de amortizag@o francés, tendo como prazo para pagamento vinte e
quatro meses em um ambiente econdmico que oferta uma taxa de juros julgada como baixa,

de exatamente 1,5% ao més.

Tabela 06: empréstimo para capital de giro em 24 parcelas pelo SAF - valores monetarios

. D AMORTIZACAO JUROS PRESTACAO

Ay YA Ji > P, 2P
0 100.000,00
1 96.507,59 | 3.492,41 3.492,41 1.500,00 1.500,00 4.992,41 | 4.992,41
2 92.962,79 | 3.544,80 7.037,21 1.447,61 2.947,61 4.992,41 | 9.984,82
3 89.364,83 | 3.597,97 10.635,17 1.394,44 4.342,06 4.992,41 | 14.977,23
4 85.712,89 | 3.651,94 14.287,11 1.340,47 5.682,53 4.992,41 | 19.969,64
5 82.006,17 | 3.706,72 17.993,83 1.285,69 6.968,22 4.992,41 | 24.962,05
6 78.243,85 | 3.762,32 21.756,15 1.230,09 8.198,31 4.992,41 | 29.954,46
7 74.425,10 | 3.818,75 25.574,90 1.173,66 9.371,97 4.992,41 | 34.946,87
8 70.549,07 | 3.876,03 29.450,93 1.116,38 10.488,35 4.992,41 | 39.939,28
9 66.614,89 | 3.934,17 33.385,11 1.058,24 11.546,58 4.992,41 | 44.931,69
10 62.621,71 | 3.993,19 37.378,29 999,22 12.545,81 4.992,41 | 49.924,10
11 58.568,62 | 4.053,08 41.431,38 939,33 13.485,13 4.992,41 | 54.916,51
12 54.454,74 | 4.113,88 45.545,26 878,53 14.363,66 4.992,41 | 59.908,92
13 50.279,15 | 4.175,59 49.720,85 816,82 15.180,48 4.992,41 | 64.901,33
14 46.040,93 | 4.238,22 53.959,07 754,19 15.934,67 4.992,41 | 69.893,74
15 41.739,13 | 4.301,80 58.260,87 690,61 16.625,28 4.992,41 | 74.886,15
16 37.372,81 | 4.366,32 62.627,19 626,09 17.251,37 4.992,41 | 79.878,56
17 32.940,99 | 4.431,82 67.059,01 560,59 17.811,96 4.992,41 | 84.870,97
18 28.442,70 | 4.498,30 71.557,30 494,11 18.306,08 4.992,41 | 89.863,38
19 23.876,93 | 4.565,77 76.123,07 426,64 18.732,72 4.992,41 | 94.855,79
20 19.242,67 | 4.634,26 80.757,33 358,15 19.090,87 4.992,41 | 99.848,20
21 14.538,90 | 4.703,77 85.461,10 288,64 19.379,51 4.992,41 | 104.840,61
22 9.764,57 | 4.774,33 90.235,43 218,08 19.597,60 4.992,41 | 109.833,02
23 4.918,63 | 4.84594 95.081,37 146,47 19.744,07 4.992,41 | 114.825.43

24 0,00 4.918,63 100.000,00 73,78 19.817,84 4.992,41 | 119.817,84

Fonte: formulagao propria.




A tabela 07 detalha a configura¢do do fluxo de caixa de um empréstimo para capital
de giro segundo o sistema de amortizagdo constante, tendo como prazo para pagamento vinte
e quatro meses em um ambiente econdmico que oferta uma taxa de juros julgada como baixa,

de exatamente 1,5% ao més.

Tabela 07: empréstimo para capital de giro em 24 parcelas pelo SAC - valores monetérios

. D AMORTIZACAO JUROS PRESTACAO

A YA T I P, 3P,
0 | 100.000,00
1 | 95.833,33 | 4.166,67 4.166,67 1.500,00 1.500,00 5.666,67 | 5.666,67
2 | 91.666,67 | 4.166,67 8.333,33 1.437,50 2.937,50 5.604,17 | 11.270,83
3 | 87.500,00 | 4.166,67 12.500,00 1.375,00 4.312,50 5.541,67 | 16.812,50
4 | 83.333,33 | 4.166,67 16.666,67 1.312,50 5.625,00 5.479,17 | 22.291,67
5 | 79.166,67 | 4.166,67 20.833,33 1.250,00 6.875,00 5.416,67 | 27.708,33
6 | 75.000,00 | 4.166,67 25.000,00 1.187,50 8.062,50 5.354,17 | 33.062,50
7 | 70.833,33 | 4.166,67 29.166,67 1.125,00 9.187,50 5.291,67 | 38.354,17
8 | 66.666,67 | 4.166,67 33.333,33 1.062,50 10.250,00 5.229,17 | 43.583,33
9 | 62.500,00 | 4.166,67 37.500,00 1.000,00 11.250,00 5.166,67 | 48.750,00
10 | 58.333,33 | 4.166,67 41.666,67 937,50 12.187,50 5.104,17 | 53.854,17
11 | 54.166,67 | 4.166,67 45.833,33 875,00 13.062,50 5.041,67 | 58.895,83
12 | 50.000,00 | 4.166,67 50.000,00 812,50 13.875,00 4.979,17 | 63.875,00
13 | 45.833,33 | 4.166,67 54.166,67 750,00 14.625,00 4.916,67 | 68.791,67
14 | 41.666,67 | 4.166,67 58.333,33 687,50 15.312,50 4.854,17 | 73.645,.83
15 | 37.500,00 | 4.166,67 62.500,00 625,00 15.937,50 4.791,67 | 78.437,50
16 | 33.333,33 | 4.166,67 66.666,67 562,50 16.500,00 4.729,17 | 83.166,67
17 | 29.166,67 | 4.166,67 70.833,33 500,00 17.000,00 4.666,67 | 87.833,33
18 | 25.000,00 | 4.166,67 75.000,00 437,50 17.437,50 4.604,17 | 92.437,50
19 | 20.833,33 | 4.166,67 79.166,67 375,00 17.812,50 4.541,67 | 96.979,17
20 | 16.666,67 | 4.166,67 83.333,33 312,50 18.125,00 4.479,17 |101.458,33
21 | 12.500,00 | 4.166,67 87.500,00 250,00 18.375,00 4.416,67 |105.875,00
22 | 8.33333 | 4.166,67 91.666,67 187,50 18.562,50 4.354,17 |110.229,17
23 | 4.166,67 | 4.166,67 95.833,33 125,00 18.687,50 4.291,67 |114.520,83
24 0,00 4.166,67 100.000,00 62,50 18.750,00 4.229,17 | 118.750,00

Fonte: formulagao propria.



A tabela 08 deixa explicito o comportamento em detalhes da amortizagdo acumulada
do empréstimo para capital de giro de acordo com o SAC e o SAF, em um ambiente onde a
taxa de juros praticada ¢ de 1,5% ao més, em funcdo dos prazos para liquidagdo de 12, 18 ¢ 24
meses, como estd se trabalhando com um balango dindmico a parcela do empréstimo
amortizada até o fim de doze meses ¢ considerada como passivo oneroso sendo alocada no
passivo circulante e a outra parcela ¢ alocada no exigivel a longo prazo o que aumenta o

Capital Circulante Liquido da empresa.

Tabela 08: comportamento da amortizagdo dos empréstimos para capital de giro
por sistema de amortizagao

AMORTIZACAO ACUMULADA
12 18 24

SAC SAF SAC SAF SAC SAF

1 8,33% 7,67% 5,56% 4,88% 4,17% 3,49%

2| 1667% | 1545% | 11,11% | 9,83% 8,33% 7,04%
3| 2500% | 2335% | 16,67% | 14,.86% | 12,50% | 10,64%
4| 3333% | 31,37% | 22.22% | 1997% | 16,67% | 14,29%
5| 41,67% | 3951% | 27,78% | 25,15% | 20,83% | 17,99%
6| 50,00% | 47,77% | 3333% | 3040% | 2500% | 21,76%
7| 5833% | 56,15% | 38,89% | 3574% | 29,17% | 25,57%
8| 66,67% | 64,66% | 4444% | 41,16% | 33,33% | 29.45%
9| 7500% | 73,30% | 50,00% | 46,66% | 37,50% | 33,39%
10| 83,33% | 82,07% | 55,56% | 52,24% | 41,67% | 37,38%
1] 91,67% | 90,97% | 61,11% | 57,90% | 45,83% | 41,43%
12] 100,00% | 100,00% | 66,67% | 63.65% | 50,00% | 45,55%
13 7222% | 69.48% | 54,17% | 49,72%
14| 77,78% | 7541% | 5833% | 53,96%
15 8333% | 8142% | 62,50% | 5826%
16 88,89% | 87,52% | 66,67% | 62,63%
17| 94,44% | 9371% | 70,83% | 67,06%
18] 100,00% | 100,00% | 75,00% | 71,56%
19 7917% | 76,12%
20| 83,33% | 80,76%
21 87,50% | 85,46%
22 91,67% | 90,24%
23 95,83% | 95,08%
24 100,00% | 100,00%

Fonte: formulagao propria.



A tabela 09 apresenta detalhadamente a evolugdo comportamental dos juros
acumulados do empréstimo para capital de giro de acordo com o SAC ¢ o SAF, em um
ambiente onde a taxa de juros praticada ¢ de 1,5% ao més, segundo os prazos para

amortizagdo de 12, 18 e 24 meses.

Tabela 09: comportamento do juros acumulado dos empréstimos para capital de
giro por sistema de amortiza¢do

JUROS ACUMULADOS
12 18 24
SAC SAF SAC SAF SAC SAF

1] 1,50% | 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
2| 2.88% | 2,88% 2,92% 2,93% 2,94% 2,95%
3| 413% | 4,15% 4,25% 4,28% 431% 4,34%
4] 525% | 530% 5,50% 5,56% 5,63% 5,68%
50 625% | 633% 6,67% 6,76% 6,88% 6,97%
6| 7.13% | 7,24% 7,75% 7,88% 8,06% 8,20%
7] 7.88% | 8,02% 8,75% 8,92% 9,19% 9,37%
8| 8,50% | 8,68% 9,67% 9,89% 10,25% | 10,49%
9| 9,00% | 921% 10,50% | 10,77% | 1125% | 11,55%
10| 938% | 961% 11,25% | 11,57% | 12,19% | 12,55%
11| 963% | 9.88% 11,92% | 1229% | 13,06% | 13,49%
12] 975% | 10,00% | 12,50% | 12,92% | 13,88% | 14,36%
13 13,00% | 13,46% | 14,63% | 15,18%
14| 1342% | 13,92% | 1531% | 15,93%
15| 13,75% | 1429% | 15,94% | 16,63%
16 | 14,00% | 1457% | 16,50% | 17,25%
17| 1417% | 1476% | 17,00% | 17,81%
18| 1425% | 1485% | 17,44% | 1831%
19| 17,81% | 18,73%
20| 18,13% | 19,09%
21| 18,38% | 19,38%
22| 18,56% | 19,60%
23| 18,69% | 19,74%
24| 18,75% | 19,82%

Fonte: formulagao propria.



A tabela 10 tem como finalidade retratar a relacdo risco/retorno existente na
contratacdo de empréstimos para Capital de Giro, por meio da avaliagdo econdmico-
financeira de tal operagdo, em economias que apresentam taxas de juros consideradas baixas,
exatamente 1,5% ao més. Através da mesma pode se observar que no ato da contrata¢do do
empréstimo a variagdo ocorrida no Ativo Circulante dar-se-a por meio do débito do valor do
empréstimo na conta caixa (CX), ficando este a disposicdo da empresa. J& no Passivo
Circulante o saldo da conta empréstimos e financiamentos (EFC) varia em fun¢do do nimero
de parcelas concedido para liquidacdo do empréstimo, bem como do sistema de amortizagdo

adotado na contratagdo do mesmo.

Tabela 10: Relagao Risco/Retorno na contratagdo de Empréstimo para Capital de Giro

Capital 100.000,00
Taxa 1,50%
ANTES Estrutura do AC no ato da contratagdo do empréstimo
CX 23.000,00 123.000,00
QC 15.000,00 15.000,00
DR 120.000,00 120.000,00
EST 60.000,00 60.000,00
AC 218.000,00 318.000,00
Estrutura do PC no ato da contratacdo do empréstimo
Numero de Parcelas 12 18 24
Sistema de Amortizagdo SAC SAF SAC SAF SAC SAF
EFC 30.000,00 | 130.000,00 | 130.000,00 | 96.666,67 | 93.648,65 | 80.000,00 | 75.545,26
FOR 70.000,00 | 70.000,00 | 70.000,00 | 70.000,00 | 70.000,00 | 70.000,00 | 70.000,00
PRO 30.000,00 | 30.000,00 | 30.000,00 | 30.000,00 | 30.000,00 | 30.000,00 | 30.000,00
PC 130.000,00 | 230.000,00 | 230.000,00 | 196.666,67 | 193.648,65 | 180.000,00 | 175.545,26
Anélise Econdmico-Financeira
LC 1,68 1,38 1,38 1,62 1,64 1,77 1,81
LI 0,29 0,53 0,53 0,63 0,64 0,68 0,70
NIG 80.000,00 | 80.000,00 | 80.000,00 | 80.000,00 | 80.000,00 | 80.000,00 | 80.000,00
T 8.000,00 8.000,00 8.000,00 | 41.333,33 | 44.351,35 | 58.000,00 | 62.454,74
CCL 88.000,00 | 88.000,00 | 88.000,00 | 121.333,33 | 124.351,35 | 138.000,00 | 142.454,74
T/CCL 9,09% 9,09% 9,09% 34,07% 35,67% 42,03% 43,84%
JUROS 0,00 9.750,00 | 10.015,99 | 14.250,00 | 14.850,41 | 18.750,00 | 19.817,84
J/CAPITAL 0,00% 9,75% 10,02% 14,25% 14,85% 18,75% 19,82%
(S/I/FC/g/I;C) 1,00 1,05 1,04

Fonte: formulagdo propria.



Dessa forma, se o empréstimo for obtido para pagamento no prazo de doze meses
independentemente do sistema de amortizacdo adotado pelo banco, o valor tomado sera
integralmente creditado na conta empréstimos e financiamentos. Caso o mesmo seja adquirido
para pagamento em dezoito ou vinte e quatro meses sera alocado a conta empréstimos e
financiamentos apenas o valor correspondente ao percentual a ser amortizado até décimo
segundo més de acordo com o sistema de amortizagdo utilizado na operagdo, tendo em vista
que esta sendo considerado um balango dindmico.

No que diz respeito a avaliacdo financeira, em relacdo aos indices de liquidez
tradicional, observa-se que o indice de liquidez corrente (LC) e o de liquidez imediata (LI)
quando os recursos sdo tomados emprestados para liquidagdo no prazo de doze meses sdo
iguais para os dois sistemas de amortizagdo, portanto ¢ indiferente a escolha por um deles; se
o prazo de liquidacdo aumenta para dezoito ou vinte e quatro meses o SAF oferece
indicadores de liquidez corrente e imediata relativamente melhores. No que concerne aos
indicadores de liquidez dindmica a Necessidade de Investimento em Giro (NIG) permanece
constante, o Saldo de Tesouraria (T) e o Capital Circulante Liquido (CCL) sdo iguais para os
sistemas de amortizagdo em questdo, quando o empréstimo ¢ adquirido para pagamento em
doze parcelas; sendo assim a escolha entre o SAF e o SAC ¢ indiferente; entretanto caso o
numero de parcelas aumente para dezoito ou vinte e quatro meses o SAF se apresenta como a
melhor opgao, pois proporciona saldo de tesouraria e capital circulante liquido relativamente
maiores que o SAC.

Em relagdo a avaliagdo econdmica verifica-se que o desembolso para pagamento de
juros, quando o sistema de amortiza¢do adotado ¢ o SAF ¢ sempre maior, independentemente
do prazo de liquidag¢@o do empréstimo, dessa forma o SAC apresenta-se como a melhor opg¢éo
do ponto de vista econdomico.

Tendo em vista que o saldo de tesouraria mede o risco financeiro da empresa, o SAF
mostra-se como uma alternativa menos arriscada financeiramente, quando o prazo de
pagamento ¢ de dezoito ou vinte e quatro meses, pois a relagdo T/CCL, mantida no SAF ¢
relativamente maior que a mantida no SAC, o que demonstra que o saldo de tesouraria
sustentado pela empresa que toma recursos emprestados para amortizar pelo SAF ¢ maior que
o saldo de tesouraria alcangado por aquelas que obtém empréstimos para amortizar pelo SAC,
tal relacdo ¢ igual e, portanto indiferente para os dois sistemas quando o periodo para
liquidagdo do empréstimo ¢ de doze meses.

Todavia a relagdo J/CAPITAL independentemente do prazo adotado para liquidagdo

do empréstimo é sempre relativamente superior quando o sistema de amortizagdo utilizado na



operacdo ¢ o SAF, o que significa dizer que os juros pagos pela empresa sdo sempre maiores
quando da adog¢do do SAF, sendo assim como os juros diminuem o lucro o SAC se mostra
como a alternativa mais viavel do ponto de vista econdmico, por permitir o alcance de um
retorno maior.

Dessa forma, pode-se perceber a existéncia de um dilema risco/retorno na escolha do
sistema de amortizagdo de empréstimos para Capital de Giro adotado pelos bancos
comerciais, pois o0 SAF apresenta o menor risco financeiro ¢ o SAC possibilita um retorno
maior.

A relagao T/CCL (SAF/SAC) ¢ obtida pela divisdo da relagdo T/CCL do SAF pela
relacdo T/CCL do SAC, quando esta for maior que um (1) fica evidenciado que o SAF melhor
que o SAC do ponto de vista financeiro. Ja a relagdo J/CAPITAL (SAC/SAF) ¢ obtida através
da divisao de JJCAPITAL do SAC pelo J/CAPITAL do SAF, quando esta for menor que um
(1) evidencia-se que o SAC ¢ melhor economicamente que o SAF. A analise de tais relagdes
vem a corroborar com a existéncia do dilema risco/retorno, pois com base na evolugdo do
saldo de tesouraria tem-se que o SAF apresenta o melhor tipo de fluxo de caixa e tomando
com parametro a evolugdo dos juros, verifica-se que o SAC oferece o melhor tipo de fluxo de
caixa.

Na tabela 10 o tipo de sistema a ser adotado pela empresa no ato da contratacdo do
empréstimo ¢ praticamente irrelevante, em fun¢do do baixo nivel do dilema risco/retorno, pois
apesar do SAF apresentar-se financeiramente como a melhor op¢do e do SAC mostrar-se
economicamente como a alternativa mais vidvel, a diferenca entre eles ¢ muito pequena.
Dessa forma em ambientes estaveis, com uma economia em expansdo, onde as taxas de juros
trabalhadas nas transacdes atingem baixos indices, o tipo de sistema de amortizagdo a ser
adotado torna-se praticamente indiferente, em func¢do do baixo nivel de dilema risco/retorno
existente.

Deste ponto em diante serd analisada a mesma estrutura patrimonial partindo do ponto
em que a empresa contrata 0 mesmo empréstimo de $100.000. Serdo observados os fluxos de
caixa do empréstimo levando-se em consideracdo os dois sistemas de amortizagdo adotados
pelos bancos comerciais, o sistema francés e o sistema constante, bem como 0s prazos para
liquidacdo das parcelas do empréstimo existentes no mercado de doze, dezoito e vinte e
quatro meses, s6 que agora serd considerada uma estrutura econdmica recessiva, havendo a

cobranga de altas taxas de juros, neste caso esta sera fixada em 4,5 % ao més.



As tabelas 11 e 12 demonstram o fluxo de caixa detalhado do empréstimo para capital
de giro conforme os sistemas francés e constante de amortizagdo, respectivamente, com um
prazo para pagamento de 12 meses e um ambiente que apresenta uma taxa de juros

considerada alta, de exatamente 4,5% ao més.

Tabela 11: empréstimo para capital de giro em 12 parcelas pelo SAF - valores monetarios

. D AMORTIZACAO JUROS PRESTACAO
Ay > A Ji > P, 2P

0 |100.000,00

1 93.533,38 | 6.466,62 6.466,62 4.500,00 4.500,00 10.966,62 | 10.966,62
2 86.775,76 | 6.757,62 13.224,24 4.209,00 8.709,00 10.966,62 | 21.933,24
3 79.714,05 | 7.061,71 20.285,95 3.904,91 12.61391 | 10.966,62 | 32.899,86
4 72.334,57 | 7.379,49 27.665,43 3.587,13 16.201,04 | 10.966,62 | 43.866,48
5 64.623,01 | 7.711,56 35.376,99 3.255,06 19.456,10 | 10.966,62 | 54.833,09
6 56.564,42 | 8.058,58 43.435,58 2.908,04 22.364,13 | 10.966,62 | 65.799,71
7 | 48.143,20 | 8.421,22 51.856,80 2.545,40 24.909,53 | 10.966,62 | 76.766,33
8 39.343,03 | 8.800,17 60.656,97 2.166,44 27.075,98 | 10.966,62 | 87.732,95
9 30.146,84 | 9.196,18 69.853,16 1.770,44 28.846,41 | 10.966,62 | 98.699,57
10 | 20.536,83 | 9.610,01 79.463,17 1.356,61 30.203,02 | 10.966,62 | 109.666,19
11 | 10.494,37 | 10.042,46 | 89.505,63 924,16 31.127,18 | 10.966,62 | 120.632,81
12 0,00 10.494,37 |  100.000,00 472,25 31.599,43 | 10.966,62 | 131.599,43

Fonte: formulagao propria.

Tabela 12: empréstimo para capital de giro em 12 parcelas pelo SAC - valores monetérios

. D AMORTIZACAO JUROS PRESTACAO
A YA, T, A P, 3P,

0 |100.000,00

1 91.666,67 | 8.333,33 8.333,33 4.500,00 4.500,00 12.833,33 | 12.833,33
2 | 83.333,33 | 8.333,33 16.666,67 4.125,00 8.625,00 12.458,33 | 25.291,67
3 75.000,00 | 8.333,33 25.000,00 3.750,00 12.375,00 | 12.083,33 | 37.375,00
4 | 66.666,67 | 8.333,33 33.333,33 3.375,00 15.750,00 | 11.708,33 | 49.083,33
5 58.333,33 | 8.333,33 41.666,67 3.000,00 18.750,00 | 11.333,33 | 60.416,67
6 | 50.000,00 | 8.333,33 50.000,00 2.625,00 21.375,00 | 10.958,33 | 71.375,00
7 | 41.666,67 | 8.333,33 58.333,33 2.250,00 23.625,00 | 10.583,33 | 81.958,33
8 33.333,33 | 8.333,33 66.666,67 1.875,00 25.500,00 | 10.208,33 | 92.166,67
9 | 25.000,00 | 8.333,33 75.000,00 1.500,00 27.000,00 9.833,33 | 102.000,00
10 | 16.666,67 | 8.333,33 83.333,33 1.125,00 28.125,00 9.458,33 | 111.458,33
11 8.333,33 | 8.333,33 91.666,67 750,00 28.875,00 9.083,33 | 120.541,67
12 0,00 8.333,33 | 100.000,00 375,00 29.250,00 8.708,33 | 129.250,00

Fonte: formulagao propria.



A tabela 13 apresenta a configuracdo do fluxo de caixa de um empréstimo para capital
de giro de acordo com o sistema de amortizacdo franc€s, com um prazo de liquidacdo para
dezoito meses em um ambiente estdvel que propicia a cobranga uma taxa de juros avaliada

como alta, precisamente de 4,5% ao més.

Tabela 13: empréstimo para capital de giro em 18 parcelas pelo SAF - valores monetarios

. D AMORTIZACAO JUROS PRESTACAO

A, YA, T, I, P, P,
0 | 100.000,00
1 96.276,31 | 3.723,69 3.723,69 4.500,00 4.500,00 8.223,69 8.223,69
2 92.385,05 | 3.891,26 7.614,95 4.332,43 8.832,43 8.223,69 16.447,38
3 88.318,69 | 4.066,36 11.681,31 4.157,33 12.989,76 8.223,69 24.671,07
4 84.069,34 | 4.249,35 15.930,66 3.974,34 16.964,10 8.223,69 32.894,76
5 79.628,77 | 4.440,57 | 20.371,23 3.783,12 20.747,22 8.223,69 41.118,45
6 74.988,38 | 4.640,39 | 25.011,62 3.583,29 24.330,52 8.223,69 49.342,14
7 70.139,17 | 4.849,21 29.860,83 3.374,48 27.704,99 8.223,69 57.565,83
8 65.071,74 | 5.067,43 34.928,26 3.156,26 30.861,26 8.223,69 65.789,52
9 59.776,28 | 529546 | 40.223,72 2.92823 33.789,49 8.223,69 74.013,21
10 | 54.242,52 | 5.533,76 | 45.757,48 2.689,93 36.479,42 8.223,69 82.236,90
11 | 48.459,74 | 5.782,78 51.540,26 2.440,91 38.920,33 8.223,69 90.460,59
12 | 42.416,74 | 6.043,00 | 57.583,26 2.180,69 41.101,02 8.223,69 98.684,28
13 | 36.101,81 | 6.31494 | 63.898,19 1.908,75 43.009,77 8.223,69 106.907,97
14 | 29.502,70 | 6.599,11 70.497,30 1.624,58 44.634,35 8.223,69 115.131,66
15 | 22.606,63 | 6.896,07 | 77.393,37 1.327,62 45.961,98 8.223,69 123.355,35
16 | 15.400,24 | 7.206,39 | 84.599,76 1.017,30 46.979,27 8.223,69 131.579,04
17 | 7.869,56 | 7.530,68 92.130,44 693,01 47.672,29 8.223,69 139.802,73
18 0,00 7.869,56 | 100.000,00 354,13 48.026,42 8.223,69 148.026,42

Fonte: formulagdo propria.



A tabela 14 apresenta a configuracdo do fluxo de caixa de um empréstimo para capital
de giro de acordo com o sistema de amortizacdo constante, com um prazo de liquidacdo para
dezoito meses em um ambiente estdvel que propicia a cobranga uma taxa de juros avaliada

como alta, precisamente de 4,5% ao més.

Tabela 14: empréstimo para capital de giro em 18 parcelas pelo SAC - valores monetérios

. b AMORTIZACAO JUROS PRESTACAO

A YA, T, I, P, 3P,
0 | 100.000,00
1 | 94.444,44 | 5.555,56 5.555,56 4.500,00 4.500,00 10.055,56 | 10.055,56
2 | 88.888,89 | 5.555,56 11.111,11 4.250,00 8.750,00 9.805,56 | 19.861,11
3 | 83.333,33 | 5.555,56 16.666,67 4.000,00 12.750,00 9.555,56 | 29.416,67
4 | 71.777,78 | 5.555,56 2222222 3.750,00 16.500,00 9.305,56 | 38.722,22
5 | 72.222,22 | 5.555,56 27.771,78 3.500,00 20.000,00 9.055,56 | 47.777,78
6 | 66.666,67 | 5.555,56 33.333,33 3.250,00 23.250,00 8.805,56 | 56.583,33
7 | 6L.111,11 | 5.555,56 38.888,89 3.000,00 26.250,00 8.555,56 | 65.138,89
8 | 55.555,56 | 5.555,56 44.444,44 2.750,00 29.000,00 8.305,56 | 73.444,44
9 | 50.000,00 | 5.555,56 50.000,00 2.500,00 31.500,00 8.055,56 | 81.500,00
10 | 44.444,44 | 5.55556 55.555,56 2.250,00 33.750,00 7.805,56 | 89.305,56
11 | 38.888,89 | 5.555,56 61.111,11 2.000,00 35.750,00 7.555,56 | 96.861,11
12 | 33.333,33 | 5.555,56 66.666,67 1.750,00 37.500,00 7.305,56 | 104.166,67
13 | 27.777,78 | 5.555,56 72.222,22 1.500,00 39.000,00 7.055,56 | 111.222,22
14 | 22.222,22 | 5.555,56 71.777,78 1.250,00 40.250,00 6.805,56 | 118.027,78
15 | 16.666,67 | 5.555,56 83.333,33 1.000,00 41.250,00 6.555,56 | 124.583,33
16 | 11.111,11 | 5.555,56 88.888,89 750,00 42.000,00 6.305,56 | 130.888,89
17 | 5.555,56 | 5.555,56 94.444,44 500,00 42.500,00 6.055,56 | 136.944,44
18 0,00 5.555,56 100.000,00 250,00 42.750,00 5.805,56 | 142.750,00

Fonte: formulagdo propria.



A tabela 15 detalha a configurag¢do do fluxo de caixa de um empréstimo para capital
de giro segundo o sistema de amortizagdo francés, tendo como prazo para pagamento vinte e
quatro meses em um ambiente econdmico que oferta uma taxa de juros julgada como alta, de

exatamente 4,5% ao més.

Tabela 15: empréstimo para capital de giro em 24 parcelas pelo SAF - valores monetarios

. b AMORTIZACAO JUROS PRESTACAO

A YA, T, I, P, 3P,
0 100.000,00
1 97.601,30 | 2.398,70 | 2.398,70 4.500,00 4.500,00 6.898,70 6.898,70
2 95.094,65 | 2.506,64 | 4.90535 4.392,06 8.892,06 6.898,70 | 13.797,41
3 92.475,21 | 2.619,44 | 7.524,79 4.279,26 13.171,32 6.898,70 | 20.696,11
4 80.737,89 | 2.737,32 | 10.262,11 | 4.161,38 17.332,70 6.898,70 | 27.594,81
5 86.877,39 | 2.860,50 | 13.122,61 | 4.038,21 21.370,91 6.898,70 | 34.493,51
6 83.888,17 | 2.989,22 | 16.111,83 | 3.909,48 25.280,39 6.898,70 | 41.392,22
7 80.764,44 | 3.123,74 | 19.235,56 | 3.774,97 29.055,36 6.898,70 | 48.290,92
8 77.500,13 | 3.264,30 | 22.499,87 | 3.634,40 32.689,76 6.898,70 | 55.189,62
9 74.088,94 | 3.411,20 | 25911,06 | 3.487,51 36.177,26 6.898,70 | 62.088,33
10 70.524,24 | 3.564,70 | 29.475,76 | 3.334,00 39.511,27 6.898,70 | 68.987,03
11 66.799,12 | 3.725,11 | 33.200,88 | 3.173,59 42.684,86 6.898,70 | 75.885,73
12 62.906,38 | 3.892,74 | 37.093,62 | 3.005,96 45.690,82 6.898,70 | 82.784,44
13 58.838,46 | 4.067,92 | 41.161,54 | 2.830,79 48.521,60 6.898,70 | 89.683,14
14 54.587,49 | 4.250,97 | 45.412,51 | 2.647,73 51.169,33 6.898,70 | 96.581,84
15 50.145,23 | 4.442,27 | 49.854,77 | 2.456,44 53.625,77 6.898,70 | 103.480,54
16 45.503,06 | 4.642,17 | 54.496,94 | 2.256,54 55.882,31 6.898,70 | 110.379,25
17 40.651,99 | 4.851,07 | 59.348,01 | 2.047,64 57.929,94 6.898,70 | 117.277,95
18 35.582,63 | 5.069,36 | 64.417,37 1.829,34 59.759,28 6.898,70 | 124.176,65
19 30.285,15 | 529748 | 69.714,85 1.601,22 61.360,50 6.898,70 | 131.075,36
20 24.749,27 | 5.53587 | 75.250,73 1.362,83 62.723,33 6.898,70 | 137.974,06
21 18.964,29 | 5.784,99 | 81.035,71 1.113,72 63.837,05 6.898,70 | 144.872,76
22 12.918,98 | 6.04531 | 87.081,02 853,39 64.690,44 6.898,70 | 151.771,47
23 6.601,63 | 6.317,35 | 93.398,37 581,35 65.271,80 6.898,70 | 158.670,17
24 0,00 6.601,63 | 100.000,00 297,07 65.568,87 6.898,70 | 165.568,87

Fonte: formulagdo propria.



A tabela 16 detalha a configura¢do do fluxo de caixa de um empréstimo para capital
de giro segundo o sistema de amortizagdo constante, tendo como prazo para pagamento vinte
e quatro meses em um ambiente econdmico que oferta uma taxa de juros julgada como alta,

de exatamente 4,5% ao més.

Tabela 16: empréstimo para capital de giro em 24 parcelas pelo SAC - valores monetérios

. D AMORTIZACAO JUROS PRESTACAO

A YA, T, I, P, 3P,
0 | 100.000,00
1 | 95.833,33 | 4.166,67 4.166,67 4.500,00 4.500,00 8.666,67 8.666,67
2 | 91.666,67 | 4.166,67 8.333,33 4.312,50 8.812,50 8.479,17 | 17.145,83
3 | 87.500,00 | 4.166,67 | 12.500,00 4.125,00 12.937,50 8.291,67 | 25.437,50
4 | 83.333,33 | 4.166,67 | 16.666,67 3.937,50 16.875,00 8.104,17 | 33.541,67
5 | 79.166,67 | 4.166,67 | 20.833,33 3.750,00 20.625,00 7.916,67 | 41.458,33
6 | 75.000,00 | 4.166,67 | 25.000,00 3.562,50 24.187,50 7.729,17 | 49.187,50
7 | 70.833,33 | 4.166,67 | 29.166,67 3.375,00 27.562,50 7.541,67 | 56.729,17
8 | 66.666,67 | 4.166,67 | 33.333,33 3.187,50 30.750,00 7.354,17 | 64.083,33
9 | 62.500,00 | 4.166,67 | 37.500,00 3.000,00 33.750,00 7.166,67 | 71.250,00
10 | 58.333,33 | 4.166,67 | 41.666,67 2.812,50 36.562,50 6.979,17 | 78.229,17
11 | 54.166,67 | 4.166,67 | 45.833,33 2.625,00 39.187,50 6.791,67 | 85.020,83
12 | 50.000,00 | 4.166,67 | 50.000,00 2.437,50 41.625,00 6.604,17 | 91.625,00
13 | 45.833,33 | 4.166,67 | 54.166,67 2.250,00 43.875,00 6.416,67 | 98.041,67
14 | 41.666,67 | 4.166,67 | 58.333,33 2.062,50 45.937,50 6.229,17 | 104.270,83
15 | 37.500,00 | 4.166,67 | 62.500,00 1.875,00 47.812,50 6.041,67 |110.312,50
16 | 33.333,33 | 4.166,67 | 66.666,67 1.687,50 49.500,00 5.854,17 | 116.166,67
17 | 29.166,67 | 4.166,67 | 70.833,33 1.500,00 51.000,00 5.666,67 |121.833,33
18 | 25.000,00 | 4.166,67 | 75.000,00 1.312,50 52.312,50 5.479,17 |127.312,50
19 | 20.833,33 | 4.166,67 | 79.166,67 1.125,00 53.437,50 5.291,67 | 132.604,17
20 | 16.666,67 | 4.166,67 | 83.333,33 937,50 54.375,00 5.104,17 | 137.708,33
21 | 12.500,00 | 4.166,67 | 87.500,00 750,00 55.125,00 4.916,67 |142.625,00
22 | 8.33333 | 4.166,67 | 91.666,67 562,50 55.687,50 4.729,17 | 147.354,17
23 | 4.166,67 | 4.166,67 | 95.833,33 375,00 56.062,50 4.541,67 |151.895,83
24 0,00 4.166,67 | 100.000,00 187,50 56.250,00 4.354,17 |156.250,00

Fonte: formulagao propria.



A tabela 17 deixa explicito o comportamento em detalhes da amortizacdo acumulada
do empréstimo para capital de giro de acordo com o SAC e o SAF, em um ambiente onde a
taxa de juros praticada ¢ de 4,5% ao més, em funcdo dos prazos para liquidagdo de 12, 18 ¢ 24
meses, como estd se trabalhando com um balango dindmico a parcela do empréstimo
amortizada até o fim de doze meses ¢ considerada como passivo oneroso sendo alocada no
passivo circulante e a outra parcela ¢ alocada no exigivel a longo prazo o que aumenta o

Capital Circulante Liquido da empresa.

Tabela 17: comportamento da amortizagdo dos empréstimos para capital de giro
por sistema de amortizacao

AMORTIZACAO ACUMULADA
12 18 24

SAC SAF SAC SAF SAC SAF

1] 833% 6,47% 5,56% 3,72% 4,17% 2,40%

2| 1667% | 13,22% | 1L,11% | 7,61% 8,33% 4,91%

3| 2500% | 2029% | 16,67% | 11,68% | 12,50% | 7.52%
4| 3333% | 27,67% | 22,22% | 1593% | 16,67% | 10,26%
5| 41,67% | 3538% | 27,78% | 2037% | 20,83% | 13,12%
6| 50,00% | 43.44% | 3333% | 2501% | 2500% | 16,11%
7| 5833% | 51,86% | 38,89% | 29.86% | 29,17% | 19,24%
8| 66,67% | 60,66% | 44,44% | 3493% | 3333% | 22,50%
9| 7500% | 69,85% | 50,00% | 4022% | 37,50% | 2591%
10| 83,33% | 79,46% | 55,56% | 45,76% | 41,67% | 29,48%
1] 91,67% | 89,51% | 61,11% | 51,54% | 45,83% | 33,20%
12] 100,00% | 100,00% | 66,67% | 57.58% | 50,00% | 37,09%
13 7222% | 63.90% | 54,17% | 41,16%
14 77,78% | 70,50% | 58,33% | 4541%
15 8333% | 7739% | 62,50% | 49,85%
16 88,89% | 84.60% | 66,67% | 54,50%
17| 94,44% | 92,13% | 70,83% | 59,35%
18 100,00% | 100,00% | 75,00% | 64,42%
19 79,17% | 69,71%
20 8333% | 7525%
21 87,50% | 81,04%
22 91,67% | 87,08%
23 95,83% | 93,40%
24 100,00% | 100,00%

Fonte: formulagao propria.



A tabela 18 apresenta detalhadamente a evolugdo comportamental dos juros
acumulados do empréstimo para capital de giro de acordo com o SAC ¢ o SAF, em um
ambiente onde a taxa de juros praticada ¢ de 4,5% ao més, segundo os prazos para

amortizagdo de 12, 18 e 24 meses.

Tabela 18: comportamento do juro acumulado dos empréstimos para capital de
giro por sistema de amortizagdo

JUROS ACUMULADOS
12 18 24
SAC SAF SAC SAF SAC SAF

1| 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
2| 8,63% 8,71% 8,75% 8,83% 8,81% 8,89%
3 1238% | 12,61% | 12,75% | 12,99% | 12,94% | 13,17%
4] 1575% | 1620% | 16,50% | 16,96% | 16,88% | 17,33%
50 1875% | 1946% | 20,00% | 20,75% | 20,63% | 21,37%
6| 2138% | 22,36% | 2325% | 2433% | 2419% | 2528%
71 23.63% | 2491% | 2625% | 27,70% | 27,56% | 29,06%
8| 2550% | 27,08% | 29,00% | 30,86% | 30,75% | 32,69%
9 | 27,00% | 28.85% | 31,50% | 33,79% | 33,75% | 36,18%
10| 28,13% | 3020% | 33,75% | 3648% | 36,56% | 39,51%
1] 28,88% | 31,13% | 3575% | 38,92% | 39,19% | 42,68%
12| 2925% | 31,60% | 37,50% | 41,10% | 41,63% | 45,69%
13 39,00% | 43,01% | 43,88% | 48,52%
14| 4025% | 44,63% | 4594% | 51,17%
15| 4125% | 4596% | 47.81% | 53,63%
16 | 42,00% | 46,98% | 49.50% | 55,88%
17 42,50% | 47,67% | 51,00% | 57,93%
18| 42775% | 48,03% | 5231% | 59,76%
19 53,.44% | 61,36%
20| 5438% | 62,72%
21| 55,13% | 63,84%
22| 55,69% | 64,69%
23| 56,06% | 65,27%
24| 56,25% | 65,57%

Fonte: formulagao propria.



A tabela 19 tem como finalidade retratar a relacdo risco/retorno existente na

contratacdo de empréstimos para Capital de Giro, por meio da avaliagdo econdmico-

financeira de tal operagdo, em economias que apresentam taxas de juros consideradas altas,

especificamente 4,5% ao més. Através da mesma pode se observar que no ato da contratacdo

do empréstimo a variagdo ocorrida no Ativo Circulante dar-se-4 por meio do débito do valor

do empréstimo na conta caixa (CX), ficando este a disposi¢cdo da empresa. J4 no Passivo

Circulante o saldo da conta empréstimos e financiamentos (EFC) varia em fungdo do numero

de parcelas concedido para liquidagdo do empréstimo, bem como do sistema de amortizagdo

adotado na contratagdo do mesmo.

Tabela 19: Relagao Risco/Retorno na contratagdo de Empréstimo para Capital de Giro

Capital 100.000,00
Taxa 4,50%
ANTES Estrutura do AC no ato da contratagdo do empréstimo
CX 23.000,00 123.000,00
QC 15.000,00 15.000,00
DR 120.000,00 120.000,00
EST 60.000,00 60.000,00
AC 218.000,00 318.000,00
Estrutura do PC no ato da contratacdo do empréstimo
Numero de Parcelas 12 18 24
Sistema de Amortizagdo SAC SAF SAC SAF SAC SAF
EFC 30.000,00 130.000,00 | 130.000,00 | 96.666,67 | 87.583,26 | 80.000,00 | 67.093,62
FOR 70.000,00 70.000,00 | 70.000,00 | 70.000,00 | 70.000,00 | 70.000,00 | 70.000,00
PRO 30.000,00 30.000,00 | 30.000,00 | 30.000,00 | 30.000,00 | 30.000,00 | 30.000,00
PC 130.000,00 | 230.000,00 | 230.000,00 | 196.666,67 | 187.583,26 | 180.000,00 | 167.093,62
Andélise Econdmico-Financeira
LC 1,68 1,38 1,38 1,62 1,70 1,77 1,90
LI 0,29 0,53 0,53 0,63 0,66 0,68 0,74
NIG 80.000,00 80.000,00 | 80.000,00 | 80.000,00 | 80.000,00 | 80.000,00 | 80.000,00
T 8.000,00 8.000,00 8.000,00 | 41.333,33 | 50.416,74 | 58.000,00 | 70.906,38
CCL 88.000,00 88.000,00 | 88.000,00 | 121.333,33 | 130.416,74 | 138.000,00 | 150.906,38
T/CCL 9,09% 9,09% 9,09% 34,07% 38,66% 42,03% 46,99%
JUROS 0,00 29.250,00 | 31.599.,43 | 42.750,00 | 48.026,42 | 56.250,00 | 65.568,87
J/CAPITAL 0,00% 29,25% 31,60% 42,75% 48,03% 56,25% 65,57%
(SZS&C) 1,00 1,13 1,12

Fonte: formulagdo propria.

Dessa forma, se o empréstimo for obtido para pagamento no prazo de doze meses

independentemente do sistema de amortizagdo adotado pelo banco, o valor tomado sera



integralmente creditado na conta empréstimos e financiamentos. Caso o mesmo seja adquirido
para pagamento em dezoito ou vinte e quatro meses serd alocado a conta empréstimos e
financiamentos apenas o valor correspondente ao percentual a ser amortizado até décimo
segundo més de acordo com o sistema de amortizagdo utilizado na operagdo, tendo em vista
que esta sendo considerado um balango dindmico.

No que diz respeito a avaliacdo financeira, em relacdo aos indices de liquidez
tradicional, observa-se que o indice de liquidez corrente (LC) e o de liquidez imediata (LI)
quando os recursos sdo tomados emprestados para liquidagdo no prazo de doze meses sdo
iguais para os dois sistemas de amortizagdo, portanto ¢ indiferente a escolha por um deles; se
o prazo de liquidacdo aumenta para dezoito ou vinte e quatro meses o SAF oferece
indicadores de liquidez corrente e imediata maiores e, portanto melhores. No que concerne
aos indicadores de liquidez dindmica a Necessidade de Investimento em Giro (NIG)
permanece constante, o Saldo de Tesouraria (T) e o Capital Circulante Liquido (CCL) sao
iguais para os sistemas de amortiza¢do em questdo, quando o empréstimo é adquirido para
pagamento em doze parcelas; sendo assim a escolha entre o SAF e o SAC ¢ indiferente;
entretanto caso o numero de parcelas aumente para dezoito ou vinte e quatro meses o SAF se
apresenta como a melhor op¢do, pois proporciona um volume no saldo de tesouraria e no
capital circulante liquido maior que o SAC.

Em relagdo a avaliagdo econdmica verifica-se que o desembolso para pagamento de
juros, quando o sistema de amortizagdo adotado ¢ o SAF ¢ sempre maior, independentemente
do prazo de liquidag¢do do empréstimo, dessa forma o SAC apresenta-se como a melhor opgéo
do ponto de vista economico.

Tendo em vista que o saldo de tesouraria mede o risco financeiro da empresa, o SAF
mostra-se como uma alternativa menos arriscada financeiramente, quando o prazo de
pagamento ¢ de dezoito ou vinte e quatro meses, pois a relagdo T/CCL, mantida no SAF ¢
sempre maior que a mantida no SAC, o que demonstra que o saldo de tesouraria sustentado
pela empresa que toma recursos emprestados a fim de amortizar-los pelo SAF ¢ maior que o
saldo de tesouraria alcangado por aquelas que obtém empréstimos para amortizar pelo SAC,
tal relagdo ¢é igual e, portanto indiferente para os dois sistemas quando o periodo para
liquidagao do empréstimo ¢ de doze meses.

Todavia a relagdo J/CAPITAL independentemente do prazo adotado para liquidagdo
do empréstimo ¢ sempre mais elevada quando o sistema de amortizagdo utilizado na operagéo
¢ o SAF, o que significa dizer que os juros pagos pela empresa sdo sempre maiores quando da

adocdo do SAF, sendo assim como os juros diminuem o lucro o SAC se mostra como a



alternativa mais viavel do ponto de vista econdmico, por permitir o alcance de um retorno
maior.

Dessa forma, pode-se perceber a existéncia de um dilema risco/retorno na escolha do
sistema de amortizagdo de empréstimos para Capital de Giro adotado pelos bancos
comerciais, pois o0 SAF apresenta o menor risco financeiro ¢ o SAC possibilita um retorno
maior.

A relagdo T/CCL (SAF/SAC) ¢ obtida pela divisdo da relagdo T/CCL do SAF pela
relacdo T/CCL do SAC, quando esta for maior que um (1) fica evidenciado que o SAF melhor
que o SAC do ponto de vista financeiro. Ja a relacdo J/CAPITAL (SAC/SAF) ¢ obtida através
da divisao de JJCAPITAL do SAC pelo J/CAPITAL do SAF, quando esta for menor que um
(1) evidencia-se que o SAC ¢ melhor economicamente que o SAF. A analise de tais relagdes
vem a corroborar com a existéncia do dilema risco/retorno, pois com base na evolugdo do
saldo de tesouraria tem-se que o SAF apresenta o melhor tipo de fluxo de caixa e tomando
com parametro a evolugdo dos juros, verifica-se que o SAC oferece o melhor tipo de fluxo de
caixa.

Na tabela 19 o tipo de sistema a ser adotado pela empresa no ato da contratacdo do
empréstimo é uma escolha de relevante importancia, em fungdo do nivel do dilema
risco/retorno ser significante, pois o SAF apresenta-se financeiramente como a melhor op¢ao
¢ 0 SAC mostra-se economicamente como a alternativa mais viavel, e a diferenca entre eles ¢é
acentuada. Dessa forma em ambientes instaveis, com uma economia em recessao, onde as
taxas de juros utilizadas nas transagdes atingem altos indices, o tipo de sistema de
amortiza¢do a ser adotado torna-se uma escolha decisiva, em funcdo do alto nivel de dilema
risco/retorno existente.

Diante do exposto pode-se afirmar que a melhor opgdo em relagdo ao tipo de sistema
de amortizagdo a ser adotado é o SAC, pois neste sistema os juros pagos sdo menores, dessa
forma a despesa financeira deduzida dos lucros ¢ diminuida e consequentemente os lucros
obtidos sdo maiores, 0 que proporciona uma taxa de autofinanciamento maior, tendo em vista
que este ¢ constituido pelo lucro obtido pela empresa em determinado periodo somado a
depreciagdo do mesmo periodo.

Quanto maior o autofinanciamento adquirido por uma empresa melhor, ja que este se
constitui em uma fonte de capital circulante liquido, permitindo a empresa financiar suas
necessidades de investimento em giro com capital proprio e aumentando a folga financeira da
mesma, 0 que proporciona solvéncia a mesma. O autofinanciamento pode ser considerado o

motor da empresa, tendo como objetivos a obten¢do de um resultado economico suficiente



para garantir as adaptagdes e o crescimento necessarios € a busca permanente de equilibrio
financeiro (FLEURIET, KEDHY E BLANC, 2003).

Dessa forma, se 0 empresario opta por tomar um empréstimo a fim de financiar seu
capital de giro, junto a um agente financeiro que utiliza como sistema de amortizagdo o SAF,
apesar do ganho financeiro imediato, ele estard comprometendo sua satide financeira a longo
prazo, tendo em vista que sob tal sistema os juros pagos sdo mais altos, o que corroi os
resultados econdmicos da empresa ¢ por conseguinte seu capital circulante liquido, dessa
forma a empresa ndo dispde de recursos proprios suficientes para o sustentar seu ciclo
financeiro e para manter sua solvéncia. Ndo dispondo dos recursos proprios necessarios ao
financiamento de suas necessidades de investimentos em giro a empresa sera obrigada a
recorrer a novos empréstimos, junto a fontes onerosas.

Além disso, em virtude do SAF consumir o autofinanciamento da organizacdo, esta
pode incorrer em efeito tesoura, patologia que ocorre quando se verifica uma variacdo da NIG
em relacdo as vendas superior a variacdo do autofinanciamento em relagdo as vendas, pois tal
situacdo pode ser ocasionada por endividamento de perfil de retorno inadequado.

Sendo assim, conclui-se que o SAC ¢ o sistema de amortizacdo de empréstimos que
ocasiona 0 menor impacto econdmico-financeiro na estrutura de capital da empresa se
constituindo na melhor op¢do em um ambiente econdmico onde as taxas de juros praticadas

sdo consideradas elevadas.



5 CONSIDERACOES FINAIS

De acordo com o que foi proposto este trabalho teve como objetivo principal avaliar o
impacto econémico-financeiro da utilizacdo dos empréstimos para capital de giro ofertados
pelos bancos comerciais brasileiros.

A fim de alcancar tal objetivo foram desenvolvidos os objetivos secundarios, que
atuam como suporte, oferecendo os subsidios necessarios para a realizacdo da andlise do
mesmo. Os dois primeiros objetivos especificos, identificar as principais caracteristicas
econdmico-financeiras e investigar as possiveis configura¢cdes dos fluxos de caixa dos
empréstimos para capital de giro ofertados pelos bancos comerciais brasileiros, foram
atingidos mediante ao desenvolvimento de pesquisa bibliografica com a utilizacdo de material
disponivel na internet para consulta publica e documental através da utilizagdo de documentos
privados, sendo constatado que os bancos comerciais brasileiros ofertam capitais onerosos ao
mercado, utilizando como prazos maximos doze, dezoito e vinte ¢ quatro meses ¢ como
sistemas de amortizacdo o sistema de amortizagdo constante ou o sistema de amortizagdo
francés. Além disso, verifica-se que os bancos estdo sujeitos as oscilagdes no ambiente
econdmico no qual estdo inseridos, sendo as taxas de juro trabalhadas pelos mesmo
condicionadas a conjuntura econdmica em vigor.

O terceiro objetivo especifico, utilizar o modelo Fleuriet de analise financeira com o
intuito de tornar evidente o impacto financeiro da captagdo de passivos onerosos, foi
desenvolvido através da utilizagdo dos conceitos de saldo de tesouraria e de capital circulante
liquido como indices para dimensionamento do risco financeiro adquirido pela empresa ao
tomar empréstimos para capital de giro sob as condi¢cdes ofertadas pelo mercado, sendo
diagnosticado que em operagdes superiores a doze meses o sistema de amortizagdo francés
oferece a menor risco financeiro.

No que concerne ao quarto objetivo especifico utilizar a teoria da politica de
financiamento do Capital de Giro como ferramenta de avaliagdo financeira dos empréstimos e
financiamentos para capital de giro, foi analisado por meio do céalculo do desembolso de
recursos para pagamento de juros nos dois sistemas de amortizagdo trabalhados pelo mercado,
constatando-se que quando da adoc¢do do sistema de amortizagdo constante tal desembolso ¢
menos significativo, sendo este a melhor opgdo sob a dtica econdmica.

O ultimo objetivo especifico da pesquisa, empregar a teoria dos sistemas de
amortizacdo da Matematica Financeira de curto prazo e no resultado, foi alcancado, tendo em

vista que toda a analise dos dados empregados no estudo, se baseia no dimensionamento do



fluxo de caixa de empréstimos para capital de giro, segundo a teoria dos sistemas de
amortizagao.

Diante do exposto, chega-se ao objetivo geral desta pesquisa, avaliar o impacto
economico-financeiro da utilizagdo dos empréstimos para capital de giro ofertados pelos
bancos comerciais brasileiros. O mesmo foi atingido, mediante a comparagdo entre os fluxos
de caixa de empréstimos para capital de giro pelo sistema de amortizagdo constante e pelo
sistema de amortizagdo francés, em conjunturas econdémicas que propiciam taxas de juros
consideradas baixas e taxas de juros consideradas altas.

Dessa forma pode-se concluir que ndo hd como uma empresa evitar o impacto
econdmico-financeiro ocasionado pela captacdo de créditos onerosos em sua estrutura de
capitais, mas hda como minimizar tal impacto através de uma correta andlise das condi¢des
estabelecidas no ato da realizagdo de tal operagdo.

Sendo assim, foi diagnosticado que apesar do dilema risco/retorno existente entre o
sistema de amortizagdo constante € o sistema de amortizagdo francés, o SAC se constitui na
melhor op¢do, pois 0 mesmo minimiza o impacto econdmico-financeiro ocasionado na
estrutura de capital da empresa no longo prazo. Além disso, quanto maior o prazo de

amortizacdo do empréstimo menor sera tal impacto.
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