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Resumo

Diante de um mercado marcado por acirrada concorréncia, as empresas necessitam cada vez
mais de informacgdes que as auxiliem na tomada de decisdo. Nesse contexto, as decisdes
financeiras tornam-se cruciais para que as mesmas alcancem maior vantagem competitiva,
visto que estas decisOes influenciam diretamente em suas operacdes. Sendo assim, a pesquisa
teve como objetivo geral diagnosticar o perfil financeiro das empresas detentoras de
investimentos e financiamentos junto ao Banco do Nordeste do Brasil S/A — Ag. 141 —
municipio de Sumé-PB. Quanto a metodologia utilizada, foi realizada uma pesquisa de campo
com carater exploratorio, descritivo, qualitativo e quantitativo, constituida de uma revisao
bibliografica sobre o tema em questdo, cujas varidveis principais foram o investimento e
financiamento de curto e de longo prazo. Os dados foram tratados segundo os parametros
basicos da estatistica descritiva. Os resultados demonstraram que as empresas estudadas tém
um grande potencial de expansdo. Entretanto, constatou-se alguns problemas que podem
obstar o desenvolvimento destas empresas, como: caréncia de profissionais capacitados; baixo
quantitativo de pessoal contratado; auséncia de linhas de crédito adequadas, com prazos e
taxas de juros atrativas; falta de apoio de algumas instituicdes capazes de impulsionar tal
desenvolvimento e falta de assisténcia/consultoria empresarial.

Palavras-chave: Investimento; Financiamento; Tomada de Decisdo.
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NOURI, Kamilla Rakel Bezerra. Financing and Investment Profile of Client Companies in
Banco do Nordeste do Brasil S/A - Ag 141 - City of Sumé-PB. 100 p. Supervised
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Abstract

Facing a market marked by fierce competition, businesses increasingly need information to
help in decision making. In this context, financial decisions become crucial for them to
achieve greater competitive vantage, since these decisions directly influence their operations.
Therefore, this research had as main objective to diagnose the general financial profile of
companies holding investment funds and financings with the Banco do Nordeste do Brasil
S/A - Ag 141 - City of Sumé - PB. As to the methodology, a field research with exploratory,
descriptive, qualitative and quantitative character was conducted, consisting of a literature
review on the issue under question, whose main variables were the short and long term
investment and financing. The data were treated according to the basic parameters of
descriptive statistics. The results showed that the companies studied have a great potential for
expansion. However, there are some problems that may hinder the development of these
enterprises, such as: lack of qualified professionals; low quantity of personnel; lack of
adequate lines of credit, with attractive terms and interest rates; lack of support from some
institutions capable to boost such development and lack of business assistance/consulting.

Keywords: Investment; Financing; Decision Making.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacio

O presente trabalho trata da realidade de trinta empresas selecionadas entre as clientes
do Banco do Nordeste do Brasil S/A — Ag. 141 — municipio de Sumé-PB, no que se refere aos
financiamentos e investimentos, tanto de longo quanto de curto prazo, realizados pelas
empresas citadas e dos fatores que levam essas empresas a tomarem decisdes de investir e
financiar. Ainda sim, tem como objetivo detectar as dificuldades enfrentadas pelas empresas
na hora de captar recursos para financiar seus projetos de investimento.

O principal motivo que impulsionou a realizagdo desta pesquisa foi a deficiéncia
demonstradas por algumas empresas clientes do Banco do Nordeste do Brasil S/A — Ag. 141,
localizadas especialmente nos municipios de Sumé-PB, Serra Branca-PB e Monteiro-PB, em
diagnosticar suas reais necessidades de capital, bem como identificar as melhores alternativas
de investimentos.

Em termos gerais, a realizagao deste trabalho foi de suma importancia para a regido do
Cariri paraibano, para as empresas que fizeram parte da pesquisa e especialmente para o
Banco do Nordeste dos Brasil S/A — Ag. 141, que passou a conhecer melhor o perfil de seus
clientes do setor empresarial.

Neste aspecto, definiu-se como problema para a pesquisa: Qual o perfil de
financiamento e investimento das empresas clientes do Banco do Nordeste do Brasil S/A —
Ag. 141 — Municipio de Sumé - PB?

Como objetivo geral procurou-se:

e Diagnosticar o perfil financeiro das empresas detentoras de investimentos e financiamentos
junto ao Banco do Nordeste do Brasil S/A — Ag. 141 — municipio de Sumé-PB.

E, como forma de atingir o objetivo geral anteriormente citado, foram elencados os
seguintes objetivos especificos:
¢ Identificar as reais necessidades de capital das empresas consultadas;

e Observar as alternativas de investimento realizadas por tais empresas;
e Verificar a estrutura de capital das empresas pesquisadas;
e Apontar as dificuldades enfrentadas pelas empresas no que diz respeito a captagdo de

recursos junto as Instituicdes Financeiras.



1.2 Cronograma de Atividades

Quadro 1. Cronograma de atividades
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ATIVIDADE

MESES/2008

MAI

JUN

JUL

AGO

Caracterizacdo do ambiente de pesquisa

Revisdo Bibliografica

Escolha do Instrumento de Pesquisa

Coleta de Dados

Tratamento e Analise dos Dados

Redagdo, Conclusdo ¢ Revisdo do Relatorio.

Apresentacdo e Defesa do Relatorio Final

1.3 Estrutura do Relatorio

Para atingir os objetivos previamente estabelecidos, o presente relatério encontra-se

organizado em quatro partes subseqiientes. Sdo elas: Fundamentag¢dao Teorica, que expde €

discute os principais conceitos inerentes a projetos de investimentos de curto e longo prazo e

seus respectivos financiamentos; Aspectos Metodologicos, que trata dos principais métodos

que nortearam a realizacdo do estudo; Apresentacdo e Discussdo dos Resultados, que

apresenta a andlise dos resultados obtidos e, por fim, Consideracoes Finais, que expde de

forma concisa as respostas encontradas para cada um dos questionamentos levantados quando

do estabelecimento dos objetivos acima mencionados.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Administracido Financeira

2.1.1 Histoérico da Administracdo Financeira

Os primeiros esbogos relativos a finangas surgiram ha muito tempo atras, no periodo
de, aproximadamente, 430-352 a.C., quando os povos desta época passaram a perceber a
importancia de preceitos, como: a riqueza, a distribui¢do de renda, posse de escravos e terras,
escambo de mercadorias, entre outros.

Com relagdo a estes preceitos, verifica-se que no passado as finangas nao eram vistas
como algo positivo, que fosse capaz de proporcionar o crescimento da coletividade, mas sim
como forma de possibilitar a riqueza individual de alguns em detrimento dos demais, gerando
por sua vez, a subversdo a retiddo moral dos individuos. Tal preceito, criado pela Igreja,
impunha a coletividade conceitos de socializagdo dos bens; contentamento das pessoas com
os bens que “Deus” havia lhes dado; imposi¢cdo de Leis arbitrarias que tinham como objetivo
manter a sociedade cabisbaixa a todos os mandos e desmandos da Igreja, que impunha mas
nao comungava das mesmas regras de socializacao e retidao moral decretada a sociedade.

Felizmente, ao longo do tempo, com o desenvolvimento dos povos e cidades, a
sociedade passou a adquirir independéncia para tratar dos assuntos ligados a financas,
gerando a necessidade de criar uma regulamentagdo especifica quanto as transagdes
comerciais, cuja qual viabilizou a criacdo de instrumentos como o0s contratos; os titulos
financeiros; as instituigdes de crédito; o que proporcionou uma grande evolugdo nas
transacoes financeiras.

Matias (2007) diz que com o passar dos anos, mais precisamente no século XX,
ocorreu uma evolugdo significativa na metodologia e na abordagem da teoria de finangas,
passando dos métodos antigos e tradicionais de natureza puramente descritiva e académica

para um enfoque analitico, combinando a teoria a pratica.

2.1.2 Do objetivo da Administracdo Financeira e do Administrador

Segundo Assaf Neto (2003, p. 28), o campo de estudo da Administracdo Financeira
abrange tanto a teoria como a pratica e objetiva, principalmente, garantir um melhor e mais
eficiente processo empresarial de captacao e alocacdo de recursos de capital. Sendo assim, a

administracdo financeira assume uma fun¢do de maior amplitude relacionando-se tanto com a
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problematica da escassez de recursos, quanto com a realidade operacional e pratica da gestao
financeira das empresas.

Ja Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2002), conceitua administragdo financeira como
sendo a arte e a ciéncia de administrar recursos financeiros para maximizar a riqueza dos
acionistas. E, para que isso seja possivel, faz-se necessario que o administrador financeiro crie
valor para a empresa, através da tomada de decisdes estratégicas, que poderdo fazer a empresa
prosperar ou ndo. Verifica-se desta forma, que o grande poder para tornar as empresas vitais
esta, em sua maior porcentagem, nas maos dos seus proprios administradores, que terdo a
responsabilidade de decidir o rumo das empresas que controlam.

De acordo com Gitman (2001, p. 33):

“A importdncia da Administracdo Financeira pode ser notada em todos os setores

da empresa, por exemplo:

i) No setor de producdo, onde a compra de equipamentos e matéria-prima estda
fundamentalmente ligada a qualidade da administra¢do financeira da empresa
no que se refere a alocagdo de recursos destinados a esse fim;

ii) Na contabilidade da empresa, que fornecerda demonstragoes financeiras
necessarias para a andlise e o planejamento financeiro, ajudando na tomada de
decisées de investimento e financiamento;

iii No departamento de marketing, que tem seu volume de vendas afetado pelas
politicas de caixa e crédito do departamento financeiro,

iv) Os analistas de sistemas de informagdo, que se relacionam com a administragdo
financeira, pois, deverdo projetar sistemas que fornecam dados historicos e
projegcoes que déem apoio as decisOes concernentes aos investimentos e
financiamentos a serem realizados pela empresa. Por fim;

v) A alta administrac¢do, a ala mais interessada na saude financeira da empresa,
que tragarad as estratégias de aplicagdo dos recursos de forma que estes possam
gerar lucro e aumentar a riqueza dos proprietarios, que é o objetivo maior da
Administracdo Financeira.”

Neste aspecto, podemos dizer que o administrador financeiro ndo mais pode bitolar-se
a misera funcdo de administrar numerarios ou apenas preocupar-se com possibilidades de
captacdo e/ou aplicagdes de recursos. Nos dias de hoje, espera-se muito mais do
administrador financeiro, devendo este, gerenciar da melhor forma possivel os recursos da
empresa com vistas a manter a saude financeira e econdmica da empresa, além de alcancar as

metas estabelecidas no planejamento tragado pela alta direcdo da empresa.

2.1.3 Da Fungao Financeira
Conforme Assaf Neto (2003), dada a importincia conquistada ao longo dos anos, a
area financeira tem apresentado uma postura mais questionadora e reveladora em relagdo ao

comportamento do mercado em geral e ao processo de tomada de decisdes empresariais,
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contribuindo para o fornecimento de explicagdes mais logicas e completas dos varios

fendmenos financeiros.

Ainda com base em Assaf Neto (2003), no que concerne a dindmica das decisdes

financeiras, tem-se:

Planejamento financeiro — possui relacdo direta com a possivel necessidade de
expansao da empresa, bem como a identificacdo de eventuais desajustes futuros, cabendo
ao administrador financeiro, a responsabilidade de enxergar, com margem de seguranca,
0s meios mais rentaveis € condizentes com o negdcio da empresa;

Controle financeiro — tem como objetivo acompanhar e avaliar todo o desempenho
financeiro da empresa, verificando os desvios que possam ocorrer entre, o que fora
planejado, e o que realmente estd sendo realizado, fazendo as devidas intervengdes e
propondo as medidas corretivas necessarias;

Administracdo de ativos — tem relacdo com questdes ligadas a risco x retorno dos
investimentos empresarias, sendo necessario um gerenciamento eficiente de seus valores,
bem como do acompanhamento de déficits que possam ocorrer entre entradas e saidas de
capital;

Administracdo de passivos - Assim como a administracdo de ativos esta relacionada
com as decisdes de investimento, a administracdo de passivos por sua vez preocupa-se
com as decisdes de financiamento, procurando através da aquisi¢do de fundos e do
gerenciamento de sua composi¢do manter sua estrutura a mais adequada possivel em

termos de liqliidez, redugdo de custos e risco financeiro.

2.1.4 Das areas de decisdao

Para Ross, Westerfield e Jordan (2000), a fungdo financeira nas empresas esta

embasada em trés pilares basicos, que sao:

Orcamento de Capital — que tem por finalidade buscar as melhores fontes de aplicacdo de

capital, ou seja, escolher os melhores projetos que déem melhores retornos;

Estrutura de Capital — que tem por finalidade identificar as melhores fontes de recursos

para investir nos melhores projetos; e

Administragdo de Capital de Giro — tem por finalidade gerir a atividade operacional da

empresa.
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A administragdo financeira envolve principalmente a gestdo de recursos. E, neste
aspecto, o administrador financeiro tem como dever saber como obter estes recursos, bem
como saber aplica-los da forma mais rentavel possivel. Para isso, utiliza-se da Decisdo de
Financiamento e da Decisdo de Investimento.

Segundo Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2002, p. 9): “Entende-se por investimento
toda a aplicacdo de capital em algum ativo, tangivel ou ndo, para obter determinado retorno
no futuro”.

De acordo com este pensamento, antes de tomar qualquer decisao de investimento na
empresa, o administrador deve responder alguns questionamentos, utilizando-se da estrutura
do ativo, tais como: Onde estdo aplicados os recursos financeiros? Qual a melhor composi¢ao
dos ativos? Qual o risco do investimento? Qual o retorno do investimento? Como decidir em
quais ativos investir? Como maximizar a rentabilidade dos investimentos existentes?.
Devendo todas estas questdes estarem inter-relacionadas com as contas do Ativo Circulante,
Realizavel a Longo Prazo e Permanente.

Segundo Lemes Janior, Rigo e Cherobim (2002, p. 11): “As decisdes de
financiamento envolvem a escolha da estrutura de capital, a determinacdo do custo de capital
e a captagdo de recursos. Remetendo, portanto, a defini¢do das fontes de financiamento a
serem utilizadas nas atividades da empresa e nos projetos de investimento. Os recursos
financeiros advém de duas fontes: capital proprio ou capital de terceiros.”

Segundo Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2002, p. 385): “A politica de dividendos ¢
uma das principais decisdes da administragdo financeira e diz respeito a tomada de decisdo
quanto a reter ou distribuir lucros.”

Neste aspecto, ha trés tipos de politicas de dividendos: a politica de dividendos com
indice de distribuicdo constante; a politica de dividendos regulares e a politica de dividendos
regulares mais extra. Nenhuma destas pode ser considerada como a mais indicada, sendo a

sua utilizacdo dependente de cada caso e de cada empresa.

2.2 Premissas Basicas no que Concerne a Decisdo de Investir

2.2.1 Valor do Dinheiro no Tempo

Segundo Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2002), a no¢do bdsica para o estudo do
valor do dinheiro no tempo estd no conceito de que o dinheiro recebido hoje tem mais valor
do que a mesma quantia de dinheiro recebida amanha, mesmo que ndo haja inflagdo, mesmo

que os precos se mantenham constantes, mesmo que as necessidades das pessoas ndo mudem,
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a possibilidade de desfrutar de um recurso hoje vale mais do que a mesma possibilidade
amanhd. Neste sentido, os investidores tém preferéncia natural pela disponibilidade do
dinheiro o mais rapido possivel, pois para ele um unico dia de atraso representa perda de
possibilidade de aumento do capital investido. Essa teoria ¢ conhecida por Teoria da
Preferéncia pela Liqiiidez.

Ha outros fatores que fazem com que o dinheiro investido decresga progressivamente
além da Teoria da Preferéncia pela Liqiiidez, como: a inflagdo ¢ o risco.

A inflagdo refere-se ao aumento geral de precos na economia, onde 0s pregos
aumentam e o valor do dinheiro diminui. Ja o risco, significa a troca da seguranca do dinheiro
a disposicdo pela incerteza do seu recebimento no futuro, incerteza esta, que regada a

remuneracao de juros atrativos torna a perda da liqliidez compensatoria para alguns

especuladores.

2.2.2 Juros

A existéncia dos juros se da por causa da desvalorizagdo do valor do dinheiro no
tempo.

Assaf Neto (2003) conceitua juros como sendo o prego que o agente econdmico — na
maioria das vezes superavitario — ganha pelo sacrificio de postergar o consumo, transferindo
seus recursos a outro agente — na maioria das vezes deficitario. Os juros sdo calculados como
percentual sobre o valor emprestado.

Como formas de capitalizagao dos juros, existem:

e (apitalizagao Simples: Neste tipo de capitalizagao o valor dos juros a ser pago ¢ sempre
calculado sobre o wvalor do capital inicialmente aplicado ou alocado, gerando em
conseqiiéncia, remuneragdes ou custos diretamente proporcionais ao capital e prazo
envolvidos na operagao.

Esta remuneragao ¢ medida por meio de uma taxa percentual, que deve ser definida
conforme o periodo de duragao do empréstimo.

e C(Capitalizagdo Composta: Ja neste tipo de capitalizacdo, os juros incidem sempre sobre o
saldo acumulado, ocorrendo desta forma, os chamados *“juros sobre juros”
periodicamente, ou seja, o juro gerado em determinada operagdo € incorporado ao

principal, servindo de base para o célculo dos juros no periodo posterior.
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2.2.3 Projetos de Investimento

Para Matias (2007), ¢ imprescindivel que sejam realizados investimentos constantes

para conquistar e manter vantagens competitivas. Neste aspecto, os projetos de investimentos

devem ser pensados como uma forma concreta de colocar o planejamento estratégico em

pratica, enquadrando-os no or¢amento de capital da organizagdo. Em seguida, deve-se, com

base em técnicas oferecidas pela ciéncia da administracdo financeira, avaliar os projetos de

investimento que foram elaborados, fornecendo subsidios para que a implantacdo dos

mesmos, ndo deixando de considerar a relagdo de risco e retorno que eles apresentam. Como

tipos de investimentos, tem-se:

Operacionais — S3o os investimentos mais comuns, pois estdo diretamente relacionados
ao incremento das atividades operacionais que a organizagdo executa. Podem ser de curto
prazo ou de longo prazo. De curto prazo, quando as necessidades forem imediatas, como
por exemplo a necessidade de capital de giro; ou de longo prazo, quando o objeto do
investimento demandar tempo, como por exemplo a necessidade de aumento fisico dos
galpdes de uma fabrica.

Estratégicos — Sao investimentos feitos, normalmente, por empresas de grande porte e
contabilizados na conta “investimentos” localizada no ativo permanente. De acordo com
Assaf Neto (2003), os investimentos sdo considerados permanentes quando nao sao
destinados a negociacdo, mas dirigidos para produzirem beneficios a investidora
mediante sua participacdo nos resultados das investidas, para obtencdo de bom
relacionamento com os cliente e fornecedores, ou mesmo para especulagcdo simples, sem
nenhum prazo definido.

Financeiros — Trata-se de recursos investidos no mercado financeiro e que, normalmente,
serdo resgatados dentro de um prazo preestabelecido. Geram receitas ndo operacionais,
pois sdo investimento que ndo estdo envolvidos com a atividade principal da organizacao,
como, por exemplo, os fundos de investimento; certificados de depdsito bancario;
debéntures ¢ agdes, com intencdo de venda.

Com base em Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2002), as origens dos projetos de

mnvestimento sao:

Decisdes de substituicio — S3o aquelas que envolvem reposicdo ou atualizagdo
tecnologica, ou mesmo de reducdo de custos. Normalmente, dizem respeito a novas
maquinas, equipamentos, softwares, com a funcdo de atualizacdo ou inovagdo

tecnologica.
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Decisdes de expansdo — Sdo aquelas que envolvem a compra de novas instalagdes,
maquinas, equipamentos ou equivalentes, com a finalidade de aumentar produgdo,
expandir vendas, aumentar a participagao no mercado e expandir area geografica.

Assaf Neto (2003), ainda, complementa acerca das origens dos projetos de investimento:
Arrendamento ou Aquisicio — Refere-se aquelas decisdes de investimento que uma
empresa deve tomar ao considerar a utilizacdo de determinados bens fixos sob a forma de
arrendamento (sem que a empresa apresente um direito legal de propriedade sobre os
mesmos) ou adquiri-los plenamente.

Outras origens — Podem ser incluidas nesta categoria todas as demais modalidades de
propostas de investimentos ndo enquadradas nas classificagdes anteriores, principalmente
aquelas oriundas de servicos externos de assessoria, pesquisa € publicidade, etc.

Quanto as tipologias, segundo Souza & Clemente (2001), os investimentos podem ser

classificados em:

Projetos independentes — Dois ou mais projetos sao ditos independentes se a escolha de
um deles ndo excluir, necessariamente, a escolha dos demais. Assim, num elenco de »
projetos, deve-se selecionar um conjunto de k£ < n projetos que maximizem o valor da
empresa.

Projetos mutuamente excludentes — Dois ou mais projetos sdo ditos mutuamente
excludentes quando a selecdo de um deles, necessariamente, elimina os demais. Assim,
num elenco de n projetos mutuamente excludentes, apenas um dele deve ser selecionado.

Projetos dependentes — Dois ou mais projetos sao ditos dependentes quando a selegao
de um deles alterar a decisdao com respeito aos demais projetos da carteira. Assim, a
simples presenga de uma restricdo orcamentaria (orcamento de capital limitado) torna os
projetos dependentes do ponto de vista financeiro. A dependéncia pode ser ainda

especificada por fatores técnicos.

2.2.4 Fluxos de Caixa

O fluxo de caixa do projeto ¢ fundamental para a avaliacdo de sua viabilidade

econdmico-financeira. A linha de tempo ¢ a representagdo grafica que ilustra o resultado do

fluxo de caixa do projeto.

A elaboracdo do fluxo de caixa de um projeto de investimento envolve projecdes de

curto, médio e longo prazos. Atualmente, devido as constantes transformagdes que ocorrem

no mercado, a elaboragdo de tais projecdes tornou-se uma tarefa altamente complexa e sujeita
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a oscila¢des. Quanto mais turbulento ¢ o mercado onde a organizagdo atua e quanto maior € o
horizonte de tempo das proje¢des, maior € a chance de ocorrerem erros.

Mesmo diante destas dificuldades, acredita-se que a elaboracdo desses fluxos seja
imprescindivel, pois, uma vez projetados, passam a servir como uma meta quantitativa a ser
atingida pela organizagdo. Caso ocorram imprevistos, no decorrer do projeto de investimento,
providéncias podem ser revistas para que as metas que foram projetadas sejam cumpridas.

E inegavel que o aspecto mais importante de uma decisdo de investimento centra-se no
dimensionamento dos fluxos previstos de caixa a serem produzidos pelas propostas em
analise. Na verdade, a confiabilidade sobre os resultados de determinado investimento ¢é
fortemente dependente do acerto com que seus fluxos de entradas e de saidas de caixa foram
projetados.

Em todo processo de decisdo de investimento ¢ fundamental o conhecimento ndo s6 de
seus beneficios futuros esperados, expressos em termos de fluxos de caixa, mas também de
sua distribui¢do ao longo da vida prevista no projeto. E imprescindivel que se apure, além do
valor de saldo final de caixa, a forma como ocorrerdo as entradas e saidas ao longo do tempo.

Desta forma, no dimensionamento do fluxo de caixa, sdo estimadas todas as
movimentagdes efetivas de caixa, inclusive imposto de renda, associadas a cada alternativa
de investimento em consideracdo. E importante notar que todos os valores que compdem o
fluxo de caixa (basicamente despesas ndo desembolsaveis, depreciagdo, por exemplo)
somente sao importantes para a analise de investimento na medida em que venham afetar o
lucro contdbil da operagdo projetada. Neste caso, a estimativa do imposto de renda, que
representa uma saida de caixa, precisa se mensurada e incorporada ao processo de analise. Por
outro lado, todos aqueles desembolsos efetivos que ndo participam do calculo do lucro, mas
que sao identificados no investimento, devem ser integrados aos fluxos de caixa pro
representarem reducdes em seus valores.

Deve ser reforgada, de acordo com as colocagdes desenvolvidas acima, a regra basica
de que todo projeto de investimento ¢ avaliado em termos de fluxo de caixa, em vez de ser
com base nos lucros. Essa escolha tem sua razdo de existir , uma vez que ¢ através dos
resultados de caixa que a empresa assume a efetiva capacidade de pagamento e reaplicacido
dos beneficios gerados nas decisdes de investimentos. Em outras palavras, ¢ mediante os
fluxos de caixa, e ndo dos lucros, que se mede o potencial efetivo da empresa em implementar
suas decisdes financeiras fundamentais (investimento, financiamento e distribuicao de
dividendos). Dessa forma, sdo os fluxos de caixa que se constituem na informacdo mais

importante para o processo de andlise de investimentos.
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2.2.5 Risco X Retorno

Com base no entendimento de Ross, Westerfield e Jordan (2000), sabe-se que
praticamente todas as decisdes financeiras sdo tomadas em condi¢do de incerteza, o que
significa que envolvem decisdes tomadas hoje a respeito de eventos que ocorrerdo no futuro.
E, diretamente arraigado a este fundamento estdo os preceitos e risco e retorno, visto que o
quao maiores sa0 0s riscos maiores também serdo os retornos percebidos.

Neste sentido, Groppelli e Nikbakht (2006) corroboram o entendimento de Ross,
Westerfield e Jordan (2000) e afirmam que o risco ¢ compativel ao grau de incerteza de um
investimento, podendo ser baixo quando associado a baixos retornos e podendo ser elevado
quando associado a vultosos retornos.

Assaf Neto (2003), conceitua risco total como sendo o somatério do risco sistematico

com o risco ndo sistematico, descriminados a seguir:

“O risco sistemdtico é inerente a todos os ativos negociados no mercado e é
determinado por eventos de natureza politica, economica e social. Cada ativo
comporta-se de forma diferente diante da situag¢do conjuntural estabelecida. (...)”

“O risco definido por ndo sistemdtico é identificado nas caracteristicas do proprio
ativo, ndo se alastrando aos demais ativos da carteira. E um risco intrinseco,
proprio de cada investimento realizado, e sua elimina¢do de uma carteira é
possivel pela inclusdo de ativos que ndo tenham correlagdo positiva entre si.(...)"

2.2.6 Métodos Deterministicos para a Analise de Investimentos

Segundo Assaf Neto (2003), as decisdes de investimentos sao geralmente as que
podem causar alteracdes no volume de capital voltado a produgao de bens e servigos. Por esse
motivo, ¢ de extrema importancia a analise através da consideracao dos inimeros critérios e
métodos dos possiveis resultados a serem gerados pelas aplicagdes de capital. A decisdo de
investimento serd de aceitacdo ou de rejei¢do da proposta depois de relacionadas as
alternativas economicamente viaveis.

Existem varios métodos para a avaliagdo de projetos de investimentos de capital,
como: Payback; Indice de Rentabilidade; Valor Presente Ligiiido (VPL); Valor Anual
Uniforme Equivalente (VAUE); Taxa Interna de Retorno (TIR), entre outros. Entretanto,
aqueles que consideram o valor do dinheiro no tempo sdo os mais recomendados, isto €, Valor
Presente Liquido (VPL), Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE) e Taxa Interna de
Retorno (TIR).
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e Valor Presente Liquido (VPL)

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2000), o VPL constitui-se como sendo a
diferenca entre o valor de mercado de um investimento ¢ o seu custo, isto é, caracteriza o
valor adicionado através da implementacdo de um projeto ao negdcio, onde concluimos que
da analise do projeto de investimento s6 sera admitida a sua implementagdo no caso de o VPL
resultar positivo, caso contrario a implementacdo do projeto resultard em prejuizo para a
empresa. Ha ainda a possibilidade do VPL ser nulo, o que torna indiferente a implementagao
ou nao do projeto.

Nesta mesma linha de pensamento, Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2002, p. 182)
conceituam: “o valor presente liqliido € o valor presente das entradas liqliiddas de caixa menos
o valor presente das saidas de caixa para investimento, descontadas ao custo de capital da
empresa.”

Para o calculo do VPL, utilizam-se as seguintes formulas:

VPL = (IFC];’)t —1II Equacio 1
P Gy
ou
N
VLP = R x {%} -1, Equagio 2
+1) xi

Sendo:

VPL = Valor Presente Liquido;
F.C. = Valor do Fluxo de Caixa;
1= Custo de Capital,

t =Tempo;

n = Vida Util do Projeto;

R = Valor da Série Uniforme.

II = I = Investimento Inicial.

A partir do resultado do calculo, pode-se chegar aos seguintes resultados:

VPL > 0, aceita-se o projeto, pois, as entradas de caixa trazidas ao valor presente superaram
as saidas necessarias ao investimento sendo o projeto economicamente vantajoso para
empresa;

VPL = 0, situacio de indiferenca, pois neste caso, os retornos auferidos pelo projeto trazidos

ao instante zero conseguiram apenas saldar o investimento necessario para realizagdo do
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projeto, ndo gerando nem riqueza, nem prejuizo para empresa, devendo esta analisar outras
caracteristicas do projeto para decidir-se por aceitd-lo ou nao;

VPL < 0, rejeita-se o projeto, pois, nessa condi¢dao, conclui-se que o investimento nao é
economicamente atrativo visto que suas entradas presentes de caixa mostraram-se inferiores
as saidas resultando em prejuizo para empresa.

A necessidade do VPL se apresentar positivo para que o projeto de investimento seja
aceito ¢ explicada pela relacdo direta com o aumento da riqueza da empresa, pois quanto
maior for o VPL maior serd a estimativa de retorno trazido pelo projeto a empresa.

A abordagem do VPL ¢ considerada a mais correta e confidvel dentre os demais
métodos deterministicos. No entanto, nenhum destes métodos ¢ totalmente seguro, pois todos
sdo baseados em estimativas e estas estdo sujeitas a modificacdes quando da real

implementagao e conclusao dos projetos.

2.3. Taxa Interna de Retorno (TIR)

Segundo Gitman (2004, p. 344):

“A Taxa Interna de Retorno (TIR) talvez seja a mais utilizada técnica sofisticada de
or¢amento de capital. Entretanto, seu calculo manual é muito mais dificil que o do
VPL. Trata-se da taxa de desconto que iguala o VPL de uma oportunidade de
investimento a $0,00 (porque o valor presente das entradas de caixa se iguala ao
investimento inicial). E a taxa composta de retorno anual que a empresa obteria se
concretizasse o projeto e recebesse as entradas de caixa previstas.”

Em outras palavras, a lucratividade de um investimento representa o valor presente
dos fluxos de caixa menos o custo do investimento. Quando o valor presente nos fluxos de
caixa menos o custo do investimento € igual a zero, ¢ obtida a Taxa Interna de Retorno (TIR)
do investimento — a qual conceituaremos adiante.

Como a TIR ¢ a taxa de retorno derivada de um investimento, ¢ com base nela que se
verifica se um investimento ¢ rentavel ou nao rentavel, bastando compara-la ao custo de
capital. Quando esta exceder o custo de capital, ¢ sinal que a empresa obtera um retorno maior
que o custo pago por ela para captar fundos. Ao contrario, quando a TIR for menor que o
custo de capital, entende-se que o investimento nao deve ser realizado.

Neste aspecto, ¢ facil perceber uma relagdo muito simples entre a TIR, o custo de
capital e a viabilidade de um projeto, pois quando a TIR ¢ maior que o custo de capital, o
projeto € rentdvel; quando ela é menor que o custo de capital, o projeto ndo ¢ rentavel e,
portanto, deve ser descartado.

Para calcular a TIR utiliza-se a seguinte féormula:
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FCX, FCX, FCX, FCX,
=—— Ly S ]
I+ (A+9) (1+10) (1+19)

Equacio 3

Sendo:
FCX; = Fluxo de Caixa do periodo (1 até n);
Iy = Investimento Inicial;

1= Taxa de desconto.

2.3.1 Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE)

Para Gitman (2001, p. 355), “o Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE) ¢ uma
técnica para avaliar projetos com vidas desiguais que transforma o valor presente liqliido de
projetos de vida desiguais, mutuamente excludentes, num montante anual equivalente (em
termos de VPL) que pode ser usado para escolher o melhor projeto™.

O Valor Anual Equivalente Uniforme (VAUE), ou Valor Presente Liquido Anualizado
(VPLa) como também ¢ conhecido, nada mais ¢ do que encontrar uma série anual uniforme
(R) que equipare-se aos fluxos de caixa (tanto receitas quanto despesas) dos investimentos
descontados a Taxa Minima de Atratividade (TMA). O melhor projeto ¢ aquele que tiver o
maior saldo positivo.

Para célculo do VAUE, utiliza-se a seguinte formula:

VAUE = -1, x A+ xi +R Equacio 4
1+)" -1

Sendo:

VAUE = Valor Anual Uniforme Equivalente;
R = Valor da Série Uniforme;

Iy = Investimento Inicial;

1= Taxa de desconto;

n = Prazo da operagao.

A partir do resultado apresentado, pode-se chegar aos seguintes resultados:
e VAUE > 0, aceita-se o projeto;
e VAUE =0, situacio de indiferenca;
e VAUE <0, rejeita-se o projeto.
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2.4. Conceitos Essenciais a Decisdo de Financiamento

2.4.1 Principais Fontes de Financiamento de Longo Prazo

De acordo com Gitman (2001) existem quatro fontes basicas de financiamento de
longo prazo: dividas a longo prazo, a¢des preferenciais, acdes ordindrias e lucros retidos”.
Assaf Neto (2003) retne essas fontes em: mercado aciondrio, em que sdo realizados
financiamentos por meio de recursos proprios, € mercado de empréstimos e financiamentos,
onde se processam captacdes de recursos de terceiros. De maneira similar, Lemes Junior,
Rigo e Cherobim (2002, p. 261) dividem essas fontes da seguinte forma: 1) recursos proprios
gerados internamente por lucros retidos — capital proprio; 2) recursos externos sob a forma de
endividamento — capital de terceiros; e 3) recursos externos sob a forma de emissao de agdes

— capital proprio.

2.4.2 Financiamento por meio de Recursos Proprios

Segundo Assaf Neto (2003), uma empresa pode realizar seu financiamento através de
recursos proprios pela retengdo de lucros e pela integralizacdo de novas agdes.

Acdes, no conceito dado por Lemes Juanior, Rigo e Cherobim (2002, p. 328),
“representam parcelas do capital de uma empresa”. Assaf Neto (2001, p. 206) complementa
que “as acdes constituem-se em titulos representativos da menor fragdo do capital social de
uma empresa”. O acionista ¢ proprietario da empresa e tem direito a participagdo em seus
resultados.

A emissao de agdes pode se dar sob a forma fisica de cautelas ou certificados,
comprovando a existéncia e posse de certa quantidade de ag¢des, ou meramente escritural,
dispensando a emissdo fisica e fazendo o controle destas em contas de depositos em uma
instituicdo depositaria em nome de seus titulares. Por fazer parte do capital social da empresa,
uma acdo ndo tem prazo de resgate. Entretanto, o investidor/acionista pode negocid-la no
mercado e assim aumentar ou diminuir sua participa¢ao acionaria na empresa.

Existem basicamente dois tipos de agdes que podem ser encontrada no mercado: acdes
ordinarias e acOes preferenciais.

e Acoes Ordinarias — o titular de uma agao ordinaria tem o direito de voto na assembléia
de acionistas de uma empresa e decidir sobre os rumos e estratégias a serem adotadas,
podendo também eleger e demitir os membros da diretoria ¢ do Conselho Fiscal da

empresa.
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Cada a¢ao ordinaria d4 direito a um voto, dessa forma o investidor/acionista (ou grupo
de investidores) que tiver a posse da maior quantidade de acdes ordindrias terd também um
maior poder de decisdo. Entretanto, essa situagdo torna a companhia menos atrativa, além de
prejudicar a livre negociagdo de mercado e os movimentos dos precos. Os pregos das agdes no
mercado ndo representariam o efetivo valor da empresa, pois, ndo trariam embutidos o prémio
pelo controle acionario da empresa.

o Acdes Preferenciais — diferentemente das acdes ordindrias, elas ndo conferem a seu
titular o direito ao voto. Em compensacao, os acionistas preferenciais terao prioridade no
recebimento de dividendos que geralmente sdo mais elevados que os dividendos das
acoes ordindrias. Outra vantagem reside na possibilidade de dissolucao da empresa, onde
os titulares dessas ac¢des teriam preferéncia no reembolso do capital.

As acdes preferenciais podem ter o direito a voto em duas situagdes: a) se for
estipulado no estatuto da empresa quando de sua constituigdo; b) se a companhia passar trés
anos sem distribuir dividendos preferenciais, automaticamente, as agdes ganham direito a
voto.

Ao fazer uso da emissdo de novas agdes para financiar seus investimentos, a empresa
deve oferecer certa atratividade econOmica que sera avaliada mediante seus resultados
econdmicos-financeiros e conveniéncia de abertura de capital, pelo estudo do setor no qual a
empresa esta inserida (fornecedores, concorrentes, clientes, potencial do mercado, etc.), pelas
proprias caracteristicas da emissdo e lancamento (a existéncia de incentivos fiscais, as
condicdes de integralizagdo da subscri¢cdo, o preco de lancamento das agcdes no mercado e sua
liquidez, etc.) e pelo ambiente conjuntural (taxas de juros de outras alternativas de aplicagdes,
inflagdo, etc.) . Essa série de estudos sera realizada por todos que estiverem interessados nas
acoes da empresa utilizando-se dos varios métodos de andlise que foram abordados em
topicos anteriores. Pela optica de Assaf Neto (2003, p. 382), o principal interesse do analista
estd relacionado com o comportamento econdmico-financeiro futuro e com os projetos a
serem implementados, o que de fato, fundamentara a viabilidade do investimento acionario e
seu potencial.

A instituicdo financeira intermediadora exerce seu papel aproximando a empresa
carente de recursos € 0s agentes superavitarios. A empresa que desejar realizar a emissdo de
novas agdes deve procurar uma das institui¢des financeiras, ou um grupo, aptas a trabalharem
com valores mobiliarios. E permitido a empresa emitir até 50% de seu capital em agdes

preferenciais.
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2.4.3 Financiamento por meio de Recursos de Terceiros

As principais fontes de financiamento de longo prazo usando capital de terceiros
disponiveis no mercado, segundo Assaf Neto (2003), sdo: empréstimos e financiamentos
diretos, repasses de recursos internos, repasses de recursos externos, emissao de debéntures e

arrendamento mercantil (leasing).

2.4.4 Empréstimos e Financiamentos Diretos

Essa forma de financiamento busca captar recursos junto as instituicdes financeiras
bancarias e ndo bancdrias integrantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN).

Uma das principais caracteristicas do financiamento bancario no Brasil € o alto custo
das operacdes de empréstimo. De acordo com estudos do Banco Central o a taxa de juros
prefixada para operacdes de empréstimo atingiu a marca de 50,5% em dezembro de 2002, ndo
levando em consideracdo as linhas de crédito direcionadas. Esse comportamento dos juros
tem sido observado desde a implantagao do Plano Real tendo apresentado pequenas variagdes
de alta e baixa. Para se ter uma idéia, de 1997 a 2002 a média da taxa real manteve-se superior
a 20%, o que comparado com as taxas de outros paises ¢ extremamente alta para um pais de
economia emergente como o Brasil.

A maior parte dos empréstimos, incluindo as contas garantidas, destinam-se
basicamente para suprir as necessidades de capital de giro das empresas e o financiamento do
comércio exterior. O financiamento para aquisi¢do de bens representa uma parcela muito
pequena de empréstimos destinados a esse fim, com o agravante que em geral os prazos sao
bem curtos, variando de 100 a 400 dias em dezembro de 2002.

Essa combinagdo de altas taxas de juros e prazos consideravelmente curtos limita o
acesso ao crédito e ao financiamento por parte das empresas inibindo o seu crescimento e o da
economia como um todo. Além do mais, as altas taxas oferecidas pelos titulos publicos para o
financiamento da divida publica desvia os recursos que poderiam ser destinados a geracdo de
melhores alternativas de financiamento para as empresas por se mostrarem mais atrativos e
seguros.

As operagdes de crédito dos bancos privados cresceram 15% em média nos ultimos
cinco anos até 2002, enquanto que os bancos publicos reduziram suas operacdes em média
1%. Vale salientar que os bancos privados sdo responsaveis por 60% da oferta de crédito no

Brasil.
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2.4.5 Repasse de Recursos Internos

Os recursos internos sdo recursos oficiais destinados ao financiamento de atividades
econdmicas de interesse nacional, como: atividades comerciais e industriais, agricolas e de
construcdo civil. Esses repasses sao realizados geralmente por um intermediario financeiro do
mercado de capitais. Essa forma de financiamento tem se mostrado de grande valia para o
Brasil, visto que a captacao de poupanga privada voluntaria ¢ muito baixa.

As principais instituicdes que operam essa modalidade de financiamento s3o o
BNDES, Bancos Regionais de Desenvolvimento (Banco do Nordeste, Banco da Amazodnia,
etc.), Caixas Economicas e Banco do Brasil.

O BNDES, segundo Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2002, p. 264), tem suas
atividades orientadas para os seguintes objetivos:

e Impulsionar e estimular o desenvolvimento econdmico, o processo de expansao da
economia nacional e o crescimento continuado do PIB;

e Fortalecimento do setor empresarial nacional, estimulando a formagdo da grande empresa
nos setores basicos que exigem operacdes em grande escala e apoiando as atividades das
pequenas e médias empresas em todo o pais;

e Reduzir os desequilibrios regionais, através da formagao de novos pdlos de produgdao em
regides como o Nordeste, Amazodnia e o Centro-Oeste;

e Promover o desenvolvimento integral das atividades agricolas, industriais e de servigos,
prezando pelo maior dinamismo econdmico;

e Crescimento e diversificagdo das exportagdes.

O BNDES opera de maneira direta ou através de agentes financeiros publicos e
privados credenciados como bancos de desenvolvimento, bancos de investimento, bancos
comerciais, financeiras e bancos multiplos. Qualquer solicitagdo de financiamento feita ao
BNDES ¢ analisada levando-se em consideracdo as caracteristicas da empresa solicitante e do
seu empreendimento de modo a verificar sua adequacao as politicas operacionais do BNDES.

Alguns dos projetos que recebem apoio do BNDES tém como objetivos: implantacao,
expansdo, relocalizacdo, modernizagdo, capacitagdo tecnologica, exportacdo de maquinas e
equipamentos, melhoria de qualidade e aumento de produtividade, reestruturacdo e
racionalizagdo empresarial, conservagdo do meio ambiente, conservacdo de energia, gastos
com infra-estrutura econdmica e social e participagdo de capitais privados nos investimentos

em infra-estrutura.
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Cada setor de atividade da economia, os diversos portes empresariais € em todas as
regides do pais podem ser atendidos pelo BNDES com produtos e programas adequados as
suas caracteristicas. Abaixo segue alguns exemplos:

1) BNDES Automatico — atende aos quatro setores de atividade, através de investimentos de

até R$ 3 milhdes por empresa/ano.

2) FINEM — ¢ uma linha destinada a aquisi¢do de maquinas e equipamentos nacionais, que
tanto pode ser realizada pelo BNDES, como por alguma das instituicdes financeiras
credenciadas. Sao financiamentos de grande porte que superem R$ 7 milhdes.Pode-se
financiar até 80% do valor de maquinas e equipamentos, podendo chegar a 90% quando
se tratar de micro, pequenas e médias empresas. O prazo e a forma de resgate sdao
definidos de acordo com a capacidade de pagamento do proprio empreendimento, da
empresa ou do grupo econdémico;

3) FINAME — ¢ uma linha de financiamento destinada tanto a aquisi¢do, como ao leasing de

maquinas e equipamentos novos de fabrica¢dao nacional;

4) Programa de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (PMPE) — destina-se a micro e
pequenas empresas nao rurais privadas brasileiras, de controle nacional. Seu objetivo ¢ a
implantagdo, expansao, modernizagdo e relocalizagdo de empresas ndo rurais mediante o

financiamento de investimentos fixos e capital de giro associado as inversoes realizadas.

2.4.6 Repasses de Recursos Externos

Para Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2002, p. 284): “repasses externos ocorrem
porque, de tempos em tempos, ¢ de acordo com o esforco ¢ a momentanea credibilidade de
nossas instituicdes financeiras no exterior, sdo disponibilizadas linhas de financiamento para
investimentos especificos”.

Sao recursos captados no exterior por instituicdes financeiras nacionais e repassados
no mercado interno para as varias empresas interessadas. Nessa operagao podemos identificar
trés partes envolvidas: o banco estrangeiro emprestador dos recursos, o banco nacional
captador e repassador e a empresa nacional financiada. Toda a operagdo de repasse ¢
regulamentada pelo Banco Central do Brasil.

Os repasses mais comuns sdo oriundos do Banco Interamericano para o
Desenvolvimento — BID — e da International Finance Corporation — IFC.

De acordo com Assaf Neto (2003), também ¢ possivel que a empresa financiada capte
recursos diretamente com instituicoes financeiras internacionais, ficando a instituicao

financeira nacional apenas na posi¢do de avalista.
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O custo inicial para esse tipo de financiamento, segundo Lemes Junior, Rigo e
Cherobim (2002), ¢ o pagamento do seguro de crédito (variando de 0,5% a 4% sobre o valor
total financiado) e a comissdo do banco estrangeiro (entre 0,5% e 2%). Os custos dependem
basicamente do porte da empresa e do risco envolvido na operagdo, ficando entre 10 e 15% ao

ano mais a varia¢do cambial.

2.4.7 Subscri¢ao de Debéntures

Eduardo Fortuna (2002) discorre sobre debénture como sendo um titulo emitido
apenas por sociedades anonimas ndo financeiras de capital aberto (as sociedades de
arrendamento mercantil e as companhias hipotecarias estdo autorizadas a emiti-las), com
garantia de seu ativo e com ou sem garantia subsididria da institui¢do financeira que as langa
no mercado para obter recursos de médio e longo prazos, destinados normalmente ao
financiamento de projetos de investimento ou alongamento do perfil do passivo.

A decisdo de emitir debéntures ¢ tomada em Assembléia Geral Extraordinaria que
tratard da emissdo e das condigdes de emissdo (prazo de resgate, rendimentos previstos e
forma de pagamento etc.), podendo esta ser por séries, de acordo com as necessidades de
caixa da empresa, ou a demanda de mercado.

O comprador de uma debénture tem a certeza de receber uma remuneragao certa, num
prazo estipulado e que ndo tem o direito de participagdo nos bens ou lucros da empresa. Ele
espera receber juros peridodicos e o valor principal (nominal) da debénture na data de seu
vencimento.

De acordo com Assaf Neto (2003), as debéntures podem ser simples, ou seja, sO
podem ser resgatadas em dinheiro, conversiveis, que no momento do resgate possibilita ao
debenturista converté-la em agao ou resgata-la em dinheiro, ou permutaveis, (que da a opcao
ao credor de transformar suas debéntures em a¢des que nao as da empresa emissora).

As debéntures podem ser negociadas com agio ou desigio, dependendo do
comportamento do mercado em relacdo a elas, e tem a vantagem de repactuag¢do de juros a
cada periodo ndo superior a trés anos, tendo o debenturista a op¢ao de aceitar a renegociacao
dos juros ou resgatar seu dinheiro.

Existem ainda algumas garantias que podem ser oferecidas pelas debéntures:
subordinada (os credores s6 tém preferéncia sobre os acionistas), quirogrdfica (sem nenhum
tipo de garantia ou preferéncia aos credores), flutuante (os credores tém privilégio geral sobre
o ativo total da empresa, mas, pode haver negociacdo) e real (a garantia ¢ dada em penhor ou

hipoteca de determinados bens).
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Quanto a colocagdo das debéntures no mercado, ela pode se d4 de maneira direta, na

qual ja existe comprador certo, ou pela oferta publica no mercado secundério.

2.4.8 Arrendamento Mercantil (leasing)

As primeiras operagdes de leasing, referentes ao arrendamento de maquinas de
escrever, foram realizadas no Brasil em 1967, por grupos industriais. O setor ganhou impulso
durante a década de 70, quando grupos financeiros internacionais e, posteriormente nacionais
decidiram concentrar-se na expansao das operagdes € comecaram a divulgar os contratos
através da rede de agéncias bancarias.

As operagdes foram regulamentadas pela Lei n° 6.099/74 e Lei n° 7.132/83. Em 1996,
a resolu¢do n°® 2.309, do Banco Central do Brasil, disciplinou e consolidou as normas relativas
ao arrendamento mercantil, introduzindo a permissdo para pessoas fisicas e leasing
operacional. Em 1984 foi alterada pela resolugdao n® 980 e em 1996 a resolugdo n° 2.309 veio
aperfeigcoar e consolidar estas operagdes.

Atualmente, existem no Brasil mais de 70 sociedades de arrendamento mercantil e
alguns bancos multiplos com carteira de arrendamento mercantil. Estas empresas sao
supervisionadas pelo Banco Central do Brasil, mas o tratamento tributario e fiscal das
operagoes ¢ definido pela Receita Federal.

As empresas de leasing podem captar recursos através da emissdo de NPs,
empréstimos internos, financiamentos, repasses externos. Por serem de capital aberto, elas
também estdo autorizadas a emitir debéntures - uma das principais fontes de captacdo de
recursos do setor no mercado nacional. Nao se confundem com as financeiras, que tém
legislagao propria.

O leasing no Brasil, comparado com outros paises como os Estados Unidos,
Alemanha, Franga, etc., ainda tem muito espago para desenvolver. Nesses paises, tanto o
leasing financeiro como o operacional, atendem intimeras demandas de mercado, adaptando-
se ao perfil e objetivos de empresarios.

Este cenario ndo podia deixar de interferir no leasing que, por envolver a aquisi¢ao de
maquinas e equipamentos, ¢ um produto compativel com contextos de crescimento e
desenvolvimento econdmico. Isto, por outro lado, nos faz acreditar em um processo rapido de
aperfeicoamento e expansdo do leasing, dado o sucesso do Plano de Estabilizaciao
Economico, com a drastica reducdo da inflacdo, dos custos de financiamento, da
competitividade e concorréncia.

O Leasing - ou arrendamento mercantil - ¢ um contrato pelo qual uma empresa
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(arrendadora) cede a outra (arrendataria), por determinado periodo, o direito de usar e obter
rendimentos com bens de sua propriedade. Bens, neste caso, devem ser entendidos em seu
sentido mais amplo: imdveis, automdveis, maquinas, equipamentos, enfim, qualquer bem cuja
utilizacdo seja capaz de gerar rendas e seja para uso proprio da arrendataria.

A arrendataria escolhe o bem, ajusta o prego, o prazo de entrega ¢ demais
caracteristicas e ao assinar o contrato de arrendamento mercantil incumbe a arrendadora da
tarefa de executar a compra. A propriedade ¢ da arrendadora e o uso ¢ da arrendataria.

As operagoes de leasing prevéem um fluxo de pagamento periodico de
contraprestagdes (amortizagdo do valor do bem, mais encargos € impostos € a remuneragao da
arrendadora).

Uma das principais caracteristicas do /easing financeiro ¢ que, ao final do prazo do
contrato, a empresa arrendataria tem a op¢do de adquirir o bem arrendado mediante o
pagamento de um valor que foi estipulado livremente no inicio das negociacdes, podendo ser
de 1% a 95% do custo do bem, ou optar pelo valor do mercado, ressaltando que este valor ¢
excluido da base de calculo das contraprestagdes.

O Valor Residual Garantido pode assumir esta figura do prego para o exercicio da
op¢ao, que somente podera ser efetivada no final do contrato.

O leasing se distingue do aluguel porque:

e O valor do bem arrendado vai sendo gradativamente amortizado durante o pagamento das
contraprestagoes;

e No final do contrato, a arrendataria tem a op¢ao de adquirir definitivamente o bem
arrendado;

A aceleracdo da depreciacdo em 30%, permitida ¢ transferida a arrendatéria.

2.4.9 Custo de Capital

O financiamento de longo prazo apdia os investimentos em ativos fixos da empresa,
que ¢ determinado através de adequadas técnicas de elaboracdo de Orcamento de Capital.

O custo especifico de cada fonte de financiamento ¢ o custo, ap6s o Imposto de Renda,
de obter o financiamento hoje, € ndo o custo histdrico refletido pelos financiamentos

existentes em livros da empresa.

2.4.10 O Custo da Divida de Longo Prazo (Ki)
O custo de capital de terceiros ¢ definido de acordo com os passivos onerosos

identificados nos empréstimos e financiamentos mantidos pela empresa. Esse custo
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representa, um custo explicito obtido pela taxa de desconto que iguala, em determinado
momento, os varios desembolsos previstos de capital e de juros, com o principal liberado pela
empresa.

Assim, seria considerado o custo hoje, apds o Imposto de Renda, de captar fundos de
longo prazo por meio da tomada de empréstimos.

Recebimentos Liquidos: a maior parte da divida de longo prazo origina-se da venda de
titulos da divida. Os recebimentos liquidos recebidos de fato pela venda. Os custos de
langamento (de emissao e venda) reduzem os recebimentos liquidos de venda.

O Custo da Divida antes do Imposto de Renda (Kd) pode ser encontrado utilizando
— se cotacgdo e calculo ou aproximacao.

Por serem dedutiveis do imposto, os juros sobre a divida reduzem a renda tributavel da
empresa. E € encontrado multiplicando-se o Custo do antes do Imposto Renda (Kd), por 1

menos a aliquota do imposto, T.

Ki=Kdx(1-T) Equacio 5

O uso de capital de terceiros promove maior risco financeiro as empresas. Em
verdade, na decisdo de endividamento, o tomador assume um compromisso de desembolso
financeiro em condicdes fixas e previamente estabelecidas, ficando seu retorno, no entanto,
vinculado ao sucesso da aplicagdo dos recursos. Ao nao resgatar sua divida nas condigdes em
que for contratada, a empresa se sujeita a ser acionada legalmente pelo credor, podendo
inclusive ter sua faléncia requerida.

Em operacdes de dividas, o risco do credor ¢ menor comparativamente ao do
acionista, porém, do ponto de vista da empresa, seu risco financeiro eleva-se ao vincular
condicdes pré—estabelecidas na devolucao do capital emprestado, sem relagdes formais diretas
com os resultados operacionais apurados.

Uma das principais preocupacgdes das empresas, principalmente as brasileiras, ¢ com o
alto nivel das taxas de juros de mercado, que pode inviabilizar a atratividade econdmica de
dividendos de capital.

Nessas condicdes de elevadas taxas de juros reais praticadas em nossa economia, as
empresas vem adotando uma postura mais conservadora em relagdo a suas decisdes
financeiras, atribuindo principalmente uma maior prioridade a capitalizagdo. Esse

posicionamento determina geralmente, uma atitude mais lenta em relagdo aos investimentos
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empresariais, elevando seu risco de perda de competitividade em mercados mais abertos e
globalizados.

A alternativa de capitalizacdo nessas condigdes econdmicas estd vinculada
preferencialmente a sobrevivéncia financeira e econdmica de nossas empresas, pois nao ¢
normal deparar-se com negdcios no mercado com folego financeiro de remunerar as altas

taxas de juros que se estabeleceram na economia brasileira nestas décadas.

2.4.11 Custo da A¢do Preferencial (Kp)

As Agoes Preferenciais ddo aos acionistas preferenciais o direito de receber seus
dividendos declarados antes de qualquer lucro ser distribuido aos acionistas ordindrios. A
maioria dos dividendos das agdes preferenciais ¢ declarada como um montante em dinheiro “
x unidades monetarias por ano”.

O Custo da Agao Preferencial (Kp) ¢ o coeficiente do dividendo da acdo preferencial
em relagdo aos recebimentos liquidos da empresa, da venda da acdo preferencial.

As acdes preferenciais tendem a ter um custo menor que os das agdes ordindrias,
porque sao menos arriscadas que aquelas, quanto ao recebimento de dividendos. Os acionistas
preferenciais ndo exigem uma remuneracao, a empresa ¢ que a oferece; no entanto, se esta nao
for satisfatoria, provavelmente ndo comprardo agdes empresa.

A agdo preferencial ¢ considerada capital proprio e sua remuneragdo ¢ variavel,
dependendo dos lucros obtidos pela empresa. Esse custo ¢ calculado da mesma forma que o

custo das acdes ordinarias (Ks), devendo considerar, no entanto, o prémio de risco que o

mercado cobra. Esse prémio ¢ obtido através do ajuste de preco da acao.

2.4.12 Custo da Ac¢ao Ordinaria (Ks)

O custo da agdo ordindria € o retorno exigido pelos investidores no mercado sobre
acoes. Ha duas formas de financiamento:
1. Lucros Retidos
2. Novas Emissoes de agoes ordinarias

O custo da acdo ordinaria, Ks, ¢ a taxa da qual os investidores descontam os
dividendos esperados da empresa para determinar o valor de suas agdes. E ¢ determinado
através da utilizacdo de trés abordagens: Abordagem do Crescimento dos Dividendos;
Abordagem de Precificagdo de Ativos Financeiros (CAPM); e, Abordagem do Custo de

Capital de Terceiros mais Prémio pelo Risco.



42

Na Abordagem do Crescimento dos Dividendos (Modelo de Gordon de Avalia¢ao do
Crescimento Constante), o valor de uma acdo ¢ igual ao valor presente de todos os futuros
dividendos, estes, considerados, em um modelo, em crescimento a uma taxa anual constante
em um horizonte de tempo infinito.

A vantagem deste modelo ¢ a facilidade dos calculos. E as desvantagens sdo: SO se
aplica a sociedades andnimas e, mesmo assim, aquelas que possuem tradicdo em pagar
dividendos; caso contrario, o calculo do custo de capital, K, podera ser prejudicado;
Desconsidera os efeitos de diferentes periodos, o que pode alterar totalmente o célculo do
custo. Se considerarmos, por exemplo, trés anos, o resultado podera ser totalmente diferente
de um periodo de cinco anos; Desconsidera o risco associado a taxa esperada de dividendos;

Desconsidera a politica de dividendos da empresa.

2.4.13 Custo dos Lucros Retidos (Kr)

O Custo dos Lucros Retidos, Kr, € o retorno que os acionistas exigem sobre o capital
proprio obtido através da retengdo de parte dos lucros gerados pela empresa. Esse custo, deve
ser igual ao custo das agdes ordinarias, Ks. A rigor, a empresa deve reter lucros se, somente
se, assegurar aos acionistas um retorno igual ao seu custo de oportunidade. O custo da agao

ordinaria (Ks) ¢ o seu custo de oportunidade da empresa.

2.4.14 Custo de Novas A¢des Ordinarias (Kn)

O Custo de Novas Ag¢des Ordinarias, Kn, ¢ a taxa de retorno exigida pelos acionistas
de acoes ordinarias, considerando os custos de lancamento das a¢des no mercado.

Na subscricao de novas acdes ordinarias, a empresa incorre nos custos de langamento
— emissao, corretagem, desagios — que resultam num custo de capital superior ao das agodes
ordindrias existentes. Espera-se, portanto, que o rendimento liquido obtido seja menor que o

valor das agoes.

2.4.15 Custo Médio Ponderado de Capital (Ka)

Esse custo representa a taxa de atratividade da empresa, que indica a remuneragdo
minima que deve ser exigida na alocacdo de capital, de forma a maximizar seu valor de
mercado.

Esse custo reflete o futuro custo médio esperado dos fundos & longo prazo. E
encontrado ponderando-se o custo de cada tipo especifico de capital pela sua propor¢do na

estrutura de capital da empresa.
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Corno do investimento menor que o Ka leva a destruicdo de valor de mercado da
empresa, reduzindo a riqueza de seus acionistas. Retornos operacionais acima da taxa de
atratividade, por outro lado, revelam uma agregacdo de valor econdmico a empresa pela
geracdo de resultados superiores ao minimo exigido pelos proprietarios de capital. Nessas
condigoes, as decisdes financeiras promovem uma agregagdo de riqueza, sendo consistentes
com seu objetivo de maximizar o valor de mercado.

Esse custo ¢ freqiientemente utilizado na administracdo financeira como taxa de
retorno minimo a ser exigida nas aplicacdes de capital de uma empresa. Representa esse
custo, o retorno que os ativos da empresa devem produzir, dados determinada estrutura de
capital e nivel de risco, de maneira que promova a maximizagao da riqueza dos acionistas.

O Ka, além de refletir a taxa de atratividade da empresa na avaliagdo de propostas de
investimento de capital, ¢ bastante utilizado também nas decisdes de financiamento.
Alteragdes na estrutura das fontes de capital, assim como nos custos especificos de cada
financiamento selecionado, levam evidentemente as alteracdes no custo médio ponderado de

capital (Ka) e, em conseqiiéncia, nas decisoes financeiras.

2.4.16 Custo Marginal Ponderado de Capital (WMCC)

O Custo Marginal Ponderado de Capital (WMCC) € o custo de obter R$ 1,00 adicional
de capital.

A medida que a empresa vai necessitando captar mais recursos, os custos de capital e
os retornos de investimento serdao afetados pelo volume de recursos a serem captados. Isso
ocorre porque o mercado pode acreditar que a empresa estd captando recursos para solucionar
problemas financeiros, ou por verificar que a empresa esta ficando mais endividada.

A importancia de se estudar esse custo ¢ que a medida que a empresa capta mais
recursos no mercado, os agentes tendem a exigir taxas crescentes de juros.

Para calcular o WMCC, deve-se calcular os pontos de equilibrio, que refletem o nivel
do novo financiamento total em que o custo de um dos componentes de financiamento
aumenta. Apos determinar o pinto de equilibrio, o proximo passo € calcular o custo médio

ponderado de capital no intervalo do novo financiamento total entre os pontos de equilibrio.

2.5 Estrutura de Capital da Empresa
Estrutura de capital ¢ a combinagdo de todas as fontes de financiamento de longo
prazo, divida ou capital proprio, utilizada pela empresa. As decisdes de investimento, de

financiamento e de remuneracao dos acionistas buscam maximizar o valor da empresa e, neste
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sentido, a escolha da estrutura de capital envolve todas as trés, abrangendo o os conceitos de
risco, retorno e custo de capital, alavancagem financeira e valor. A empresa se depara
constantemente com novos projetos, novos negdcios, novos desafios, que determinam a
necessidade de captacdo de recursos financeiros. Para suprir essa necessidade, ela seleciona
varias fontes de financiamento. Nesse processo, avalia as condigdes gerais da economia,
conhece o mercado financeiro, analisa as decisdes operacionais e financeiras a serem
tomadas, dimensiona as necessidades de recursos a serem financiadas e escolhe a estrutura de
capital.

Capital ¢ o total de recursos, proprios e de terceiros, que financiam as necessidades de
longo prazo da empresa.

Hé uma diferenca importante, a ser estabelecida, entre estrutura financeira e estrutura
de capital. A estrutura financeira abrange todo o passivo do balango patrimonial, recursos de
curto e de longos prazos. A estrutura de capital abrande apenas os financiamentos de longo
prazo, que sao recursos estratégicos para a empresa.

Os titulos da divida sdo a principal fonte de capital de divida. O custo da divida ¢
inferior ao custo de outras formas de financiamento. Os emprestadores exigem retornos
relativamente mais baixos porque consideram o menor risco entre os colaboradores de capital
de longo prazo:

e Eles tém maior prioridade na reivindicacao de qualquer lucro ou ativo disponivel para o
pagamento.

e Tém condigdes de exercer uma pressao muito maior com relacdo 4 empresa para que se
faca o pagamento do que os portadores de acdes preferenciais ou ordinarias.

e A possibilidade de dedugao dos pagamentos de juros reduz substancialmente o custo do
capital emprestado & empresa.

Assim, o capital de terceiros possui duas caracteristicas marcantes:

1. Os juros pagos sdo dedutiveis para fins de imposto de renda. Isso € bom para a empresa, e
pode ser um beneficio adicional de corrente do uso de capital de terceiros.

2. Deixar de cumprir as obrigagdes decorrentes de dividas pode resultar em faléncia. Isso
nao ¢ bom para a empresa, e pode ser um custo adicional decorrente do uso de capital de
terceiros. A medida que o quociente entre capital de terceiros e capital proprio aumenta, a
probabilidade de que a empresa seja incapaz de saldar o seu compromissos assumidos
com credores se eleva. Quando isso acontece, os ativos da empresa acabam sendo
transferidos dos acionistas para os credores. Em principio, uma empresa torna-se falida

quando o valor de seus ativos se iguala ao valor de sua divida.
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Ao contrario do capital emprestado, que deve ser pago em data futura, o capital social
deve permanecer ma empresa por um periodo indefinido de tempo. As duas fontes basicas de
capital social sdo:

1. Acgdes preferenciais;
2. Patrimonio Liquido, que inclui agdes ordinarias e lucros retidos. As acdes ordindrias
costumam ser a forma mais cara de capital social, seguida dos lucros retidos e depois de

acdes preferenciais.

2.5.1 Avaliacao Externa da Estrutura de Capital

Através da utilizacdo da alavancagem financeira pode avaliar a estrutura de capital da
empresa. A alavancagem resulta do uso de financiamento a custo fixo, com empréstimos e
acoes preferenciais, para aumentar o retorno e o risco. A quantidade da alavancagem na
estrutura de capital da empresa pode afetar seu valor, por afetar o retorno e o risco.

Um nivel de alavancagem financeira aceitavel para um setor econdomico ou linha de
negocio pode ser altamente arriscado para outro, como conseqiiéncias de caracteristicas

operacionais divergentes entre os setores econdmicos ou linhas de negocio.

2.5.2 Estrutura Otima de Capital

A estrutura de capital de uma empresa estd intimamente ligada ao seu custo de capital.
Em geral, acredita-se que o valor da empresa seria maximizado, quando o custo de capital for
minimizado.

Observa-se, portanto, que se o LAJIR ¢ constante, o valor da empresa, V, ¢
maximizado, minimizando-se o custo médio ponderado de capital, Ka.

Percebe-se assim, que o custo médio ponderado de capital influenciard na estrutura
otima de capital a ser formada pela empresa. Porém o Ka sofrera influéncias diretas do custo
capital de terceiros (Ki) e custo de capital proprio (Kp).

O custo de endividamento permanece baixo em virtude da isencdo de imposto, mas
aumenta lentamente, & medida que a alavancagem aumenta para compensar os emprestadores
pelo o risco crescente. O custo de capital proprio estd acima do custo da divida. Ele aumenta 4
medida que a alavancagem financeira aumenta, mas geralmente aumenta mais rapidamente
que o custo de endividamento. O custo de capital proprio aumenta porque os acionistas
exigem um retorno mais alto a medida que a alavancagem aumenta, para compensar 0 maior

grau de risco financeiro.
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A estrutura 6tima de capital ¢ aquela em que o custo médio ponderado de capital Ka, é
minimizado. Em geral, quanto mais baixo for o Ka, maior a diferenga entre o retorno sobre o
projeto e o Ka e, portanto, maior o retorno dos proprietarios. Em termos simples, minimizar o
custo médio ponderado de capital permite a administragdo empreender um nimero maior de
projetos lucrativos, aumentando assim o valor da empresa.

Assim, a empresa deve buscar a melhor composi¢do dessas fontes para assegurar uma
estrutura 6tima de capital. Compreende-se, portanto, que estrutura Otima de capital ¢ a
combinacdo de todas as fontes de financiamento de longo prazo que maximize o valor das
acoes da empresa.

A estrutura 6tima de capital procura atingir, na verdade, dois objetivos: 1) Maximizar
o valor das agdes; 2) Minimizar o custo de capital.

Esses dois objetivos se confundem, pois @ medida que a empresa reduz seu custo de
capital, ela pode aprovar mais projetos que contribuam para o aumento de sua riqueza.

A busca da estrutura 6tima de capital € infinita, pois o mercado ¢ dindmico e as
condicdes de negdcios mudam constantemente.

Uma estrutura de maximizagao da riqueza para o uso em decisdes sobre a estrutura de
capital deve incluir os dois fatores — chaves de risco e retorno.

Para determinar o valor da empresa de acordo com estruturas alternativas de capital, a
empresa precisa encontrar o nivel de retorno que compense os proprietarios pelo risco
incorrido. Independentemente da abordagem utilizada, espera-se que o retorno exigido

aumente a medida que o risco financeiro aumenta.

2.5.3 Fatores determinantes na escolha da estrutura de capital:

e Risco do negécio: o mercado avalia o comportamento das receitas e dos custos e
despesas da empresa, visando calcular as tendéncias de lucros. Avalia, também, a
capacidade de a empresa gerar caixa suficiente para cumprir suas obrigagoes.

e Risco Financeiro: a obtencdo de lucros operacionais para pagar juros e devolver
empréstimos ¢ fundamental para que a empresa ndo corra o risco de insolvéncia. Um
baixo risco financeiro propicia condi¢des para a tomada de novos financiamentos ou
langamentos de acdes.

e Posicdo tributiria da empresa: uma das grandes vantagens da utilizagdo do capital de
terceiros ¢ o beneficio da deducdo do imposto de renda. Se por qualquer motivo, a
empresa ndo puder se beneficiar dessa vantagem , o endividamento deixa de ser

interessante.
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e Condicdes dos agentes: uma série de restricdes contratuais ou de politicas empresariais
pode dificultar que a empresa emita novas agdes, assuma novas dividas, retenha lucros ou
até dilua seu controle acionario.

e Informacdes: a empresa deve preocupar-se em prestar informacgdes que possam permitir
ao mercado avaliar adequadamente a sua posicao de risco. Por outro lado, deve estar bem
informada sobre condi¢gdes dos mercados de capital financeiro, em termos de fontes de
financiamento disponiveis e a melhor oportunidade para capta-las.

e Sincronia: deve haver equilibrio entre o vencimento dos juros e do principal, e a entrada
de recursos. Todo administrador financeiro deve cuidar para que os compromissos sejam
honrados nos prazos e condigdes contratadas.

e Vontade do acionista controlador: a preferéncia do acionista deve ser levada em
consideragdo na determinagdo da estrutura de capital. Em algumas ocasides, o
controlador prefere uma alavancagem menor e que, ao mesmo tempo, o despreocupe da
necessidade periodica da empresa em produzir resultados suficientes para cobrir

pagamento fixo e mensal de juros.

2.6 Administraciao do Capital de Giro

A administracao adequada do capital de giro ¢ fundamental para a continuidade de
uma companhia. Uma administragdo ineficiente do capital de giro podera afetar de forma
dramatica o fluxo de caixa da empresa. O volume de capital de giro utilizado por uma
empresa depende de seu volume de vendas, de sua politica de crédito comercial e do nivel de
estoques que ela precisa manter. Duas consideragdes muito importantes na administragdo do
capital de giro sdo os ciclos econdmicos e a sazonalidade especifica de determinados
negocios.

Apesar de sua menor participagdo sobre o total dos ativos da empresa, o capital de giro
exige um esfor¢co do administrador financeiro maior do que aquele requerido pelo capital
fixo.

O capital de giro precisa de acompanhamento permanente, pois esta continuamente
sofrendo o impacto das diversas mudangas enfrentadas pela empresa. Ja o capital fixo nao
exige atencdo constante, uma vez que os fatos capazes de afetd-lo acontecem com uma
freqiiéncia bem inferior. Boa parte dos esfor¢os do administrador financeiro tipico ¢
canalizada para resolu¢do de problemas de capital de giro - formagdo e financiamento de

estoques, gerenciamento das contas a receber e administracdo de déficits de caixa.
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E interessante ressaltar que o capital de giro tem participagio relevante no
desempenho operacional das empresas, cobrindo geralmente mais da metade de seus ativos
totais investidos e também que ¢ importante para a empresa ter em conta que a administragao
do capital de giro trata dos ativos e passivos correntes como decisoes interdependentes.

Vieira (2005, p. 35), afirma “ndo existe uma definigdo amplamente aceita para a
expressdo finangas de curto prazo, mas podemos associa-la as decisdes que causardo impacto
de caixa da empresa no prazo de até um ano, comumente utilizado pela contabilidade na
elaboragdo do balango patrimonial”.

Para Ross (2000, p. 35), o que difere as finangas de curto prazo das finangas de longo
prazo ¢ essencialmente a distribuicao de fluxo de caixa no tempo, em que a primeira engloba
tipicamente entradas e saidas de caixa que ocorrem dentro de um ano ou menos.

Vieira (2005, p. 36), tem a seguinte definicao sobre a expressao capital de giro “¢ o
montante total investido no ativo circulante (caixa, bancos, aplicagdes financeiras, estoques e
contas a receber de clientes)”. Concluindo que “a expressao capital de giro se refere ao total
dos investimentos de curto prazo realizados pela empresa”.

Ja para Assaf Neto (2003, p. 449), “a administracdo do capital de giro envolve
basicamente as decisdes de compra e venda tomadas pela empresa, assim como suas mais
diversas atividades operacionais e financeiras”. Nessa abrangéncia, coloca-se de forma nitida
que a administracao do capital de giro deve garantir a uma empresa a adequada consecucao de
sua politica de estocagem, compra de materiais, producdo, venda de produtos e mercadorias e
prazo de recebimento.

Ainda Assaf Neto (2003, p. 450), “o conceito de capital de giro apresenta usualmente
diferentes interpretacdes que sdao aplicadas segundo os critérios € a natureza do estudo
desenvolvido”. Afirmando ainda, que qualquer que seja a defini¢ao adotada, o conceito de
capital de giro identifica os recursos que giram véarias vezes determinado periodo. Ressaltando
também que o capital de giro ou capital circulante possui uma caracteristica relevante que ¢
seu grau de volatilidade, onde acontece pela curta duracdo de seus elementos e a constante
mutac¢ao dos itens circulantes com outros de natureza idéntica.

De forma geral, quando se fala do capital de giro (itens circulantes do ativo) refere-se
aos recursos de curto prazo. Onde administracdo do capital de giro caracteriza-se pela gestao
dos ativos e passivos circulantes. Os ativos circulantes seriam Caixa e Bancos, Estoques,
Contas a Receber e Outros Ativos Circulantes. A gestdo dos passivos circulantes caracteriza-

se pela gestdo das contas a pagar em especial.
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Na éarea financeira, ¢ evidente que se deve dar enfoque a busca permanente da
eficiéncia na gestdo de recursos, maximizando a rentabilidade e minimizando os custos. De
acordo com Assaf Neto (2003), o capital de giro pode ser fixo e variavel ou sazonal. O
primeiro € aquele minimo, indispensavel para que as necessidades operacionais geradoras de
dispéndios sejam atendidas. O capital de giro varidvel decorre de fatores adicionais
verificados em determinados periodos. Podem decorrer de crescimento de vendas,
inadimpléncia ou atraso de recebimentos de clientes, compras imprevistas ou outras
necessidades adicionais com carater de sazonalidade.

O conceito de capital de giro liquido revela o volume de recursos demandados no
longo prazo para o gerenciamento dos passivos correntes. Segundo Vieira (2005) e Ross
(2000), capital de giro liquido ou capital circulante liquido pode ser entendido como sendo a
diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante, o qual se refere ao saldo liquido de
aplicacdes e fontes efetuados em curto prazo.

Segundo Vieira (2005), a forma mais direta de conceituacao de capital de giro liquido,
relata que “dentro de um conceito mais rigoroso, o CCL representa o volume de recursos de
longo prazo (exigibilidades e patrimonio liquido) que se encontra financiando os ativos

correntes (de curto prazo)”.

CGL (CCL) = Ativo Circulante — Passivo Circulante

ou

CGL (CCL) = (Patrimonio Liquido + Exigivel a Longo Prazo) —

(Ativo Permanente + Realizavel a Longo Prazo)

De forma geral, a maioria das empresas ndo consegue conciliar com precisdo as
entradas (principalmente) e as saidas de caixa. Por isso, os ativos circulantes precisam exceder
os passivos circulantes, ou seja, uma parcela dos ativos circulantes ¢ freqlientemente
financiada com fundos de longo prazo.

Geralmente, entende-se que quanto maior for o CGL de uma empresa, menor sera o
seu risco, porque sua liquidez reduz a probabilidade de que ela se torne tecnicamente
insolvente. Tal premissa, entretanto, pode ser equivocada, pois um CGL muito alto significa
que expressivos fundos de longo prazo estdo financiando parte dos ativos circulantes. Como
os custos desses recursos a longo prazo sdo sempre mais elevados que os de curto prazo, a

empresa podera vir a enfrentar problemas financeiros.
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Alguns autores utilizam o termo de capital de giro proprio, que corresponde a
diferenca entre o patrimonio liquido e o ativo permanente mais o realizavel a longo prazo,
segundo Assaf Neto (2003, p. 454).

Uma empresa pode financiar suas atividades através de capitais proprios e de terceiros.
Capital proprio implica aumento do patrimonio liquido. O aumento do capital proprio ocorre
através da autogeracdo de recursos ¢ reinvestimento na empresa, pela subscricdo e
integralizacdo de capital social ou pela emissdo de agdes, no caso de grandes empresas de
capital aberto, ofertadas na Bolsa de Valores. Ja o capital de terceiros refere-se a uma forma
de empréstimo.

O fluxo de caixa ¢ um instrumento que relaciona as entradas e saidas de recursos
monetarios em uma determinada empresa € em um determinado periodo de tempo. No caso
de falta de dinheiro, ¢ preciso uma entrada de caixa que pode ser um resgate de investimento
ou captacao de empréstimo, porém, ¢ importante que os empréstimos de curto prazo sejam
utilizados para satisfazer necessidades ocasionais ou sazonais de recursos visando a
pontualidade no pagamento dos compromissos.

Uma administracao ineficiente do capital de giro podera afetar de forma dramatica o
fluxo de caixa da empresa. O volume de capital de giro utilizado por uma empresa depende de
seu volume de vendas, de sua politica de crédito comercial e do nivel de estoques que ela
precisa manter.

Segundo Vieira (2005, p. 40), “a administracao do capital de giro tem como objetivo
principal a manutencdo do equilibrio financeiro da empresa como forma de garantir a
continuidade da atividade operacional e propiciar condi¢cdes adequadas que favorecam a sua
sobrevivéncia e o crescimento.”.

Os ativos totais necessarios compdem-se, para cada periodo de planejamento, dos
recursos sazonais e fixos do capital de giro e o capital permanente aplicado. Para se manter
em equilibrio financeiro, uma alternativa da empresa ¢ financiar suas necessidades variaveis
com dividas de curto prazo, utilizando os recursos de longo prazo para financiar suas
necessidades financeiras permanentes.

O equilibrio financeiro ¢ a obtencdo de um nivel de capital de giro satisfatorio e
compativel para a satisfagdo das obrigacdes decorrentes da atividade operacional de uma
empresa. [sto significa que suas obrigacdes financeiras estdo lastreadas em ativos com prazos
de conversdo compativeis com seus respectivos vencimentos.

Para a obtencdo do equilibrio financeiro € necessario que haja vinculagdo adequada

entre a liquidez dos seus ativos e as obrigagdes decorrentes da estrutura dos passivos. A busca
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permanente do estado de equilibrio financeiro ¢, em ultima instancia, um dos objetivos
bésicos a ser alcangado por todo administrador financeiro. O fato de simplesmente existir um
CCL positivo nao implica necessariamente na existéncia de equilibrio financeiro. Se as
sazonalidades ¢ o CCL minimo permanente ndo forem devidamente provisionados, o
equilibrio financeiro podera estar comprometido, ou, no minimo, sujeito a imprevisibilidade.
Uma das alternativas mais viaveis para obten¢do do equilibrio financeiro ¢ financiar a
necessidade de recursos sazonais com recursos de curto prazo, e utilizar recursos de longo

prazo para financiamento do capital de giro permanente.

2.7 Necessidade de Investimento em Capital de Giro

A necessidade de investimento em capital de giro ¢ simplesmente a quantidade de
recursos exigida pelo ciclo operacional da empresa segundo as politicas de compras, vendas e
estocagem. Pela abordagem tradicional exposta no item anterior, que visa o equilibrio
financeiro da empresa, os ativos permanentes e ativos circulantes permanentes devem ser
financiados por recursos de longo prazo e os ativos sazonais por recursos de curto prazo.

Para Gitman (2001, p. 466), a adocao dessa estratégia reduziria o risco da empresa,
pois, uma capacidade de alocar recursos de curto prazo estaria disponivel para cobrir
necessidades inesperadas e evitar a insolvéncia técnica.

Utilizando-se de recursos de curto prazo para financiar suas necessidades permanentes
de capital circulante, a empresa assume maior risco por ficar dependente da renovagao desses
recursos, podendo tal renovagdo ndo ocorrer € a empresa ter sua liquidez prejudicada.

Necessario se faz saber que certas contas do passivo circulante, como duplicatas a
pagar, fornecedores, salarios a pagar, etc., podem ser entendidas como fontes permanentes de
recursos para financiamento do capital de giro por renovarem-se periodicamente. Por outro
lado, contas como empréstimos e financiamentos a pagar, imposto de renda, etc., ndo mantém
um ciclo de renovagdo para que possam ser incluidas na mensuracdo da necessidade do
capital de giro. A necessidade de investimento em capital de giro ¢ resultado da diferenca do
Ativo circulante permanente ¢ do passivo circulante permanente.

Quanto maior for o montante do passivo circulante, menor serd a necessidade de
investimento em capital de giro.

Para que seja mantido o equilibrio financeiro da empresa, a necessidade de
investimento em capital de giro (NIG) deve ser igual ao capital circulante liquido (CCL)

disponivel para financiar as atividades operacionais. Porém, segundo Assaf Neto (2003), a
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empresa deve buscar maior seguranca financeira através de maiores valores de capital

circulante liquido que suportariam um certo nivel de imprevistos em seus negdcios.

2.7.1 Administra¢ao de Caixa

O Caixa de uma empresa representa ativos de liquidez imediata que a empresa
mantém em seu poder ou em forma de moeda, ou depositados em contas-correntes bancarias,
ou aplicados em titulos negocidveis considerados de alta liquidez pelas suas caracteristicas e
risco minimizado.

O objetivo da gestdo do caixa, de acordo com Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2002,
p. 418): “¢ a otimizacdo dos recursos financeiros, integrados as demais atividades da
empresa.” O caixa da empresa influencia e acompanha os reflexos das politicas de
investimentos, vendas, crédito, compras e estoques.

Por ndo promover um retorno operacional palpavel, o saldo de caixa ideal, segundo
Assaf Neto (2003), deveria ser nulo. Todavia, nessa situacdo a empresa estaria despreparada
em relagdo as incertezas dos recebimentos e pagamentos de seu fluxo de caixa. Por esse
motivo, ¢ recomendavel a manuten¢ao de um saldo minimo de caixa.

O ciclo de caixa de uma empresa pode ser entendido como sendo o periodo que
compreende desde o gasto inicial com despesas operacionais até o recebimento efetivo das
vendas. Se o pagamento das despesas e a realizagdo das vendas forem efetuados total mente a
vista, o periodo do ciclo de caixa sera exatamente igual ao ciclo operacional da empresa.

Para determinar o nimero de vezes que o caixa de uma empresa gira num dado
periodo, ¢ s6 dividir 12 pelo ciclo de caixa encontrado. Quanto menor for o resultado dessa
divisdo, menor sera a rotatividade dos elementos circulantes da empresa ¢ menor sera a
necessidade de manter recursos monetarios no caixa.

Existem algumas estratégias de controle do saldo de caixa que visam ajustar a
manutencdo de um saldo de caixa que atenda aos objetivos e necessidades da empresa e ao
mesmo tempo ndo resulte em recursos inativos. Essas estratégias podem ser divididas em dois
grupos, segundo Assaf Neto (2003, p. 480): “medidas de responsabilidade e competéncia
exclusiva do caixa e medidas determinadas por uma politica mais ampla da empresa”.

No que se refere as medidas de responsabilidade e competéncia exclusiva do caixa,
Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2002, p. 425) citam algumas, a saber:

e Reduciio do tempo de compensacido da cobranca — objetiva minimizar o tempo entre o

pagamento efetuado pelo cliente e a efetiva disponibilizacdo dos recursos financeiros no

caixa;
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e Aumento do tempo de pagamento — visa ampliar o tempo entre a emissdo de cheques

para pagamento de contas ¢ 0 momento em que os recursos financeiros serdo debitados
na conta-corrente, ou seja, alterar o float. Com a modernizagao do sistema bancario, essa
medida ficou mais dificil de ser realizada. No entanto, medidas como o pagamento de
titulos em carteira podem ser adotadas com o mesmo objetivo;

e Reducio dos prazos de processamento administrativo — processos interno podem

fazer com que os valores recebidos demorem para chegar ao caixa. Redugdes do tempo
entre o recebimento dos cheques e o seu depdsito em conta-corrente devem ser
analisadas;

e Aceleracao da cobranca de valores a receber — consiste em estimular os clientes a

pagarem seus compromissos em dia ou antecipadamente, através, por exemplo, de
descontos; etc.

Para Assaf Neto (2003, p. 482), o objetivo de se manter de um saldo minimo de caixa
¢ permitir que a empresa possa saldar seus compromissos programados € manter, ainda, uma
reserva de seguranca de forma a cobrir suas necessidade de pagamentos imprevistos. Esse
saldo serve também para financiar os desencontros das entradas e saidas de caixa.

Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2002, p. 420) apresentam dois modelos que podem
ajudar o administrador financeiro a determinar o saldo minimo de caixa: Modelo BAUMOL e

Modelo de MILLER-ORR.

2.7.2 Administragdo do Crédito

A concessdo de crédito ¢ um assunto complicado de se tratar, pois, a0 mesmo tempo
em que facilita as vendas, pde em risco a empresa por conta dos devedores que ndo honram
seus compromissos. Além do mais, a concessdao de crédito exige grandes volumes de
investimento em capital de giro, o que torna mais complicada ainda a gestao do crédito.

Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2002, p. 442) conceituam crédito da seguinte forma:
“¢ a disposicdo de alguém ceder temporariamente parte de seu patrimonio ou prestar servigos
a terceiros, com a expectativa de receber de volta o valor cedido ou receber pagamento,
depois de decorrido o periodo estipulado, na sua integralidade ou em valor correspondente”.

Para adogdo de uma politica de crédito deve ser feita uma analise rigorosa do risco das
vendas a prazo (ou solicitagdes de crédito), da defini¢do dos prazos e dos critérios de
cobranca dos clientes. E claro que para isso, a empresa deve definir o nivel de risco que

estaria disposta a assumir.
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Um enfoque tradicional da andlise do crédito ¢ desenvolvido pelo estudo de cinco
fatores abordados por Brighan e Weston apud Assaf Neto (2003, p. 499), também citados por
Gitman (2001, p. 518), e conhecidos como os cinco Cs do crédito:

e (Carater — avalia a disposi¢do do cliente em quitar corretamente o crédito que lhe foi
concedido. E uma avaliagio da honestidade e integridade do cliente dentre outras
caracteristicas morais;

e Capacidade — mede o potencial de geracdo de recursos do cliente para liquidar seu
crédito na data acordada. Baseia-se nas informacdes historicas do desempenho do cliente;

e (apital — mede os investimentos do cliente com atengdo especial para o patrimonio
liquido;

o (Colateral (garantias) — analisa que ativos podem ser dados em garantia do crédito
concedido ao cliente;

e (Condi¢oes — considera o comportamento da conjuntura econdmica ¢ a influéncia desta
sobre a capacidade de pagamento do cliente.

A analise desses fatores ¢ desenvolvida levando-se em consideragdo a experi€éncia que
a empresa ja tenha com o cliente e outras informagdes adquiridas no mercado de forma a
dotar a empresa do suporte necessario para tomada de decisao.

Quando a empresa recebe um pedido de crédito de um cliente, ¢ iniciado todo um
processo de avaliacdo onde a empresa solicitard do cliente, que esta solicitando o crédito,
informagdes financeiras e de créditos e referéncias que possam confirmar essas informagoes.
Outras fontes de informagdes consistem em empresas prestadoras de servigos em assessoria as
decisoes de crédito, como: Serasa, Servigo de Protecao ao Crédito etc. Caso o cliente ja tenha
adquirido algum empréstimo anteriormente com a empresa, sera mais facil para empresa
avaliar a concessao de crédito bastando apenas confirmar algumas informagoes.

Assaf Neto (2003) lembra ainda que as empresas devem atentar para as
especificidades do seu mercado consumidor e de seus clientes potenciais ndo podendo ater-se
aos indicadores-padrio desenvolvidos para uma avalia¢do basica. E necessario que a empresa
estabelecas seus proprio indices-padrao para que possa realizar uma analise mais adequado do
seu cliente.

Quando se estd planejando adotar determinada politica de crédito, quatro elementos
basicos devem ser analisados: Analise dos Padrées de Crédito, Prazo de Concessdo,

Descontos Financeiros por Pagamentos Antecipados e Politicas de Cobranga.
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2.7.3 Analise dos Padrdes de Crédito

De acordo com Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2002, p. 444), os padrdes de crédito
estabelecem as minimas condi¢des que o cliente candidato ao crédito deve atender para poder
receber o crédito. Esses padrdes estdo diretamente associados ao risco do cliente ndo efetuar o
pagamento do todo ou de parte da divida. Algumas varidveis exercem influéncia sobre a
definicao dos padrdes de crédito:
o JVendas — condigdes muito exigentes para concessao do crédito limitam o acesso dos

clientes ao crédito e a0 mesmo tempo prejudicam a realizagdao de vendas;

o JValores a Receber — padrdes de crédito que facilitam as vendas geram necessidade de

maiores financiamentos de valores a receber;
e Riscos — o grau de dificuldade em se obter o crédito estd diretamente ligado ao risco.
Quanto menos exigentes forem os padroes de crédito da empresa, maior o risco que ela

corre de perdas pelo ndo recebimento.

2.7.4 Prazo de Concessao de Crédito

O prazo ¢ o periodo concedido ao cliente para realizar o pagamento das compras
realizadas. Usualmente, esse prazo ¢ estipulado em dias representativos do més comercial, por
exemplo: 30 dias, 60 dias etc. O prazo ¢ um fator muito importante tanto para quem almeja,
como para quem concede o crédito.

Conceder crédito significa investir em ativos circulantes e o prazo do crédito € o prazo
de realizagdo do investimento. O custo desse investimento tem ligagcdo direta com seu prazo
de realizacdo, ou seja, prazo do crédito. Quanto maior for o prazo concedido, maior sera o
custo (juros) e o retorno que a empresa espera auferir.

Segundo Assaf Neto (2003, p. 501), o prazo de concessao de crédito recebe influéncia
de diversos fatores como a politica adotada pelos concorrentes, as caracteristicas € 0 risco
naturais do mercado consumidor, o tipo do produto vendido, o desempenho da economia, o

prazo de pagamento a fornecedores etc.

2.7.5 Descontos Financeiros por Pagamentos Antecipados
O desconto financeiro corresponde a um abatimento no preco de venda para
pagamentos realizados a vista ou a prazos bem curtos. Geralmente os descontos financeiros

objetivam: i) um aumento nas vendas, pois, espera-se que novos clientes sejam atraidos ou
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que os clientes realizem maiores compras; e ii) a redu¢do de necessidades de caixa com a
diminui¢do do prazo médio de cobranga. Também pode ser percebida uma redugdo no nivel

de investimentos em valores a receber e nas despesas com devedores duvidosos.

2.7.6 Controle dos Estoques

Um problema critico enfrentado pelas empresas no Brasil com relagdo aos estoques ¢ a
dificil relagdo com os fornecedores, que nem sempre sdo eficientes em cumprir as condigdes
de entrega e quantidades dos pedidos. Como forma de amenizar essa incerteza quanto ao
recebimento dos pedidos no momento certo, os administradores usam de algumas técnicas de
controle de estoques. A seguir, falaremos de algumas delas sem nos deter com afinco no tema
por esse ndo ser o objetivo do presente trabalho. Para um estudo mais aprofundado, pode ser

consultado o livro de SLACK — Administracdo da Producdo.

2.7.7 Sistema ABC (ou Curva ABC)

No sistema ABC a empresa classifica os itens do estoque de acordo com o valor
monetario deles e sua representagdo no total dos investimentos em estoque. Os itens que tem
maior valor monetario, necessitando de maior investimento, sdo classificados como itens de
categoria A e equivalem a 80% do total dos investimentos em estoques. O niimero de itens
classificados na categoria A, geralmente, representa 20% do nimero de itens do estoque.
Seqiiencialmente, estdo classificados na categoria B e C, os itens de menor valor monetario e,
portanto, exigem um investimento menor para sua aquisi¢ao.

Por exigirem maior investimento, os itens da categoria A merecem mais atencdo em
seu controle. Apresentam muitas vezes baixa rotacao (entrada e saida dos estoques) e seu
volume estocado ¢ altamente significativo.

Entretanto, o sistema ABC ndo pode ser usado sem o devido conhecimento das
caracteristicas dos itens que compdem os estoques e sua real importancia para as atividades
operacionais ¢ produtivas da empresa. Ha casos em que elementos essenciais a produgao
representam um investimento muito baixo, estando, por isso, classificados na categoria B ou
C. Porém, se por caracteristica propria dos itens sua oferta no mercado for precaria, eles
devem ser classificados na categoria A, independentemente da participacdo no volume total
dos investimentos.

Por fim, lembra Assaf Neto (2003), a construgdo da curva ABC, apesar de ser um
instrumento gerencial que permite acompanhamento mais proximo dos investimentos em

estoques, ndo visa indicar o nivel mais adequado de estoques. Ela apenas demonstra os itens
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que requerem maior investimento e, por isso, exercem maior influéncia sobre a liquidez da

empresa.

2.7.8 Modelo do Lote Economico de Compra (LEC)

O modelo do LEC leva em consideragdo varios custos operacionais e financeiros para
determinar o nimero de pedidos que reduzam o custo total de estoque. De acordo com
Gitman (2001, p. 536), esses custos podem ser divididos em trés grupos:

o Custos do Pedido — incluem os custos de fazer e receber pedidos, ou seja, o custo de

emitir uma ordem de pedido, do processamento dos documentos necessarios, de receber e

checar o pedido, etc. Sdo geralmente especificados por pedido.

o  Custos de Manuteng¢do — sao os custos variaveis por unidade de se manter um item no
estoque, por um periodo de tempo especifico. Em outras palavras, sdo custos de
armazenagem, seguro, deterioragao, etc.

e  Custo Total — ¢ a soma de todos os custos de pedido e de manutencao.

Para calcular-se o Lote Econdmico de Compra, usamos a seguinte formula:

2xCpxD

LEC = Equacio 6

m

Sendo,

LEC = Lote Economico de Compra,;

Cp = custo por pedido no periodo;

D = demanda;

Cm = custo de manuteng¢do por unidade no periodo.

O LEC, num sentido mais amplo, busca manter o equilibrio entre o custo de manter
estoques e o custo do pedido. Algumas hipoteses devem ser consideradas no modelo do lote
economico de compra: 1) o volume do pedido ndo influencia o custo unitario, sendo constante
independente da quantidade; 2) a demanda do estoque se da uniformemente; 3) o tempo de
espera entre a emissdo do pedido e o recebimento ¢ desconsiderado no modelo; e 4) o modelo
assume como ndo existindo limitacdes financeiras para aplicagdes em estoques.

Por ser um modelo que tende a apresentar uma situacdo ideal, algumas dessas
hipéteses ndo representam a realidade, uma vez que existem vdarias incertezas quanto a
demanda e ao tempo de recebimento do pedido, por isso, muitas empresas trabalham com um

estoque de seguranga de acordo com o nivel de incerteza.
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2.7.9 Sistema Just-in-Time

E usado para minimizar o investimento em estoque. De acordo com sua filosofia, a
empresa trabalharia com estoques zero. Haveria apenas um pequeno estoque de produtos em
processo, mesmo assim tendendo a zero.

Para que isso seja possivel, deve haver um relacionamento muito confidvel entre
empresa, fornecedores e companhias de transporte para garantir que os materiais cheguem no

tempo exato em que sejam necessarios a produgao.



CAPITULO 3

3. ASPECTOS METODOLOGICOS
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3. ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 Delineamento da Pesquisa

O presente trabalho constitui-se de uma pesquisa exploratoéria, por ndo dispor de
informagdes acerca de determinado fendmeno, ou seja, “quando ndo se tem informagao sobre
determinado tema e se deseja conhecer o fendmeno” (RICHARDSON et al, 1999, p. 66). E
uma pesquisa descritiva, pois “se deseja descrever as caracteristicas de um fendmeno”
(RICHARDSON et al, 1999, p. 66). Além de ser considerada uma pesquisa quantitativa,
porque “cuida de quantificar opinides, dados, informagdes, com a utilizacdo de recursos e

técnicas estatisticas” (FIOREZE, 2003, p. 28).

3.2 Universo

O universo da pesquisa foi constituido por 84 empresas, dentre sociedades limitadas e
empresarios registrados na junta comercial, clientes do Banco do Nordeste do Brasil S/A —
Ag. 141 — municipio de Sumé-PB, todas elas ativas e com cadastro valido constante no

sistema de cadastros do Banco.

3.3 Amostra

A amostra recolhida para a realizagdo da pesquisa pode ser considerada como sendo
uma amostra nao-probabilistica de conveniéncia ou de acessibilidade, pois o pesquisador
realizou a pesquisa com as empresas que eram mais acessiveis devido ao prazo e o tempo
disponiveis para realiza¢ao da pesquisa.

Foram consultadas 30 empresas, o que equivale a aproximadamente 36% do universo,

tornando a pesquisa bastante representativa.

3.4 Selecao dos Sujeitos
Os sujeitos da pesquisa foram as pessoas que respondem diretamente pelas empresas

que integram o plano amostral da pesquisa (empresarios, s6cios ou gerentes).

3.5 Coleta de Dados
Os dados foram coletados por meio de:
e Consulta Bibliografica, por meio da leitura de livros, revistas especializadas, projetos e

relatorios de pesquisa e sites na Internet, com os diversos dados relacionados ao assunto;
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e Pesquisa de Campo, com a realizacio de uma entrevista ndo estruturada ou ndo
padronizada, adaptada do questionario de Pereira da Silva (2005), tendo como parametros
os objetivos do trabalho, j& mencionados anteriormente, através do qual foram coletados

os dados oriundos de fontes primarias.

3.6 Instrumento de Coleta de Dados
O instrumento utilizado na presente pesquisa para efeitos de coleta de dados foi um
roteiro nao estruturado/ ndo padronizado aplicado junto aos sujeitos da pesquisa, adaptado de
Pereira da Silva (2005), com base nas variaveis selecionadas a partir da Fundamentacao
Tedrica, dividido em cinco mddulos, a saber:
e O primeiro modulo, que contém dados de identificagdo das empresas (perfil da empresa);
e O segundo modulo, composto por questdes pertinentes aos fatores relacionados com o
processo de investimento de longo prazo da empresa (perfil do investimento de longo
prazo);
e O terceiro médulo, que trata das questdes referentes aos fatores relacionados as
perspectivas de financiamento a longo prazo (perfil do financiamento de longo prazo);
e O quarto modulo, que faz indagagdes a respeito da atuagdo das empresas pesquisadas em
relacdo aos investimentos de curto prazo (perfil dos investimentos de curto prazo);
e E, por fim, o quinto modulo, que aborda questdes sobre a realidade das empresas com

relacdo aos financiamentos de curto prazo (perfil dos financiamentos de curto prazo).

3.7 Definicao das Variaveis
O processo de investimento e financiamento de curto e longo prazo sdo as principais
variaveis que deram sustentabilidade a pesquisa, além dos aspectos afins relacionados aos

temas.

3.8 Tratamento e Analise dos Dados

No tratamento e analise dos dados foram utilizados os parametros da estatistica, em
sua forma simploria, representados pela média, moda e freqiiéncia, tendo a utilizagdo da
planilha do Microsoft Excel para auxiliar e colaborar com a tabulagdo dos dados. Como
também, analise qualitativa foi utilizada para com o objetivo de refletir qual ¢ o Perfil da

empresas pesquisadas.
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4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Conforme o objetivo deste trabalho, foram consultadas 30 empresas com o intuito de
identificar o perfil financeiro das empresas detentoras de investimentos e financiamentos
junto ao Banco do Nordeste do Brasil S/A — Ag. 141 — municipio de Sumé-PB. Ao mesmo
tempo, buscou-se detectar as dificuldades que inibem a captagdo de recursos, sejam proprios
ou de terceiros, para garantir a operacionalizacdo das empresas e/ou realizacdo dos
investimentos.

A seguir, sdo apresentados os resultados e as discussdes de cada questionamento.

4.1 Modulo I — Perfil da Empresa

4.1.1 Com relagdo ao cargo do entrevistado

Pode-se observar pelos dados contidos na Tabela 1 e ilustrados no Gréfico 1, que a
grande maioria dos que responderam ao questiondrio sao socios/proprietarios, correspondendo
a 96,67% do total pesquisado. Apenas 01 das empresas ndo contava com a presenga de seu
proprietario, tendo sido realizada a pesquisa com o Gerente que la se encontrava,
representando 3,33% dos entrevistados.

Este resultado demonstra a total participacdo dos proprietarios na administracao das
empresas, que na sua grande maioria tem origem familiar. Outro fator preponderante, € o fato
das empresas serem localizadas em cidades interioranas, o que facilita a presenga constante de

seus proprietarios.

Tabela 1. Cargo do entrevistado

ALTERNATIVAS N° %
Sécio/Proprietario 29 96,67
Gerente 1 3,33
Outros 0 0,00

Total 30 100,00




L1 Sécio/Proprietario  Li Gerente

"ll 3,33%

\ 96,67%

i Outros

Grafico 1. Cargo do entrevistado
Fonte: Pesquisa de Campo

4.1.2 Tempo de Atuagdo das Empresas
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Quanto ao tempo de atuacdo das empresas, pode-se constatar, através da Tabela e

Grafico 2, que ndo ha uma tendéncia de um periodo especifico. Em geral a maioria das

empresas apresentam tempo de existéncia superior a 02 anos, sendo: 36,67% de 02 a 05 anos;

23,33% de 05 a 10 anos e 30% com mais de 10 anos. Restando apenas 10% do total das

empresas entrevistadas tendo menos de 02 anos de atuagdo, o que indica a maturidade das

empresas entrevistadas.

Tabela 2. Tempo de Atuacdo das Empresas

ALTERNATIVAS Ne %
<2 anos 3 10,00
2 —| 5 anos 11 36,67
5 —1 10 anos 7 23,33
> 10 anos 9 30,00
Total 30 100,00
M<2anos ki2—| 5anos I5—|] 10 anos ki > 10 anos




Grifico 2. Tempo de Atuagdo das Empresas
Fonte: Pesquisa de Campo

4.1.3 Existéncia de Filiais
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No que diz respeito a expansao das empresas através de filiais, apenas 03 (trés) das

empresas pesquisadas possui filial, nenhuma filial foi entrevistada e a maioria esmagadora —

90% das empresas pesquisadas — ainda ndo cresceu o suficiente para realizar esse tipo de

expansao.

Tabela 3. Existéncia de Filiais

ALTERNATIVAS N° %
Possui Filial 3 10,00
Nao Possui Filial 27 90,00
Ja é Filial 0 0,00
Total 30 100,00
i Possui Filial i Ndo Possui Filial ki Ja é Filial

Grafico 3. Existéncia de Filiais
Fonte: Pesquisa de Campo

4.1.4 Numero de Funcionarios

Este questionamento foi bastante importante na pesquisa, pois identificou a quase que
inexisténcia de geracdo de emprego pelas empresas entrevistadas, onde: 76,67% das empresas
entrevistadas afirmaram possuir de 01 a 49 funcionarios, salientando-se que a grande maioria
das empresas que se encaixaram nesta classificacdo mal chegam a quantidade de 5

funcionarios por empresa. Para agravar ainda mais a situacdo, os 23,33% restantes ndo
b b
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possuem nenhum funcionario, isto €, nestas ultimas o proprietario ¢ responsavel por todas as

atividades da empresa.

Tabela 4. Numero de funcionarios na empresa

ALTERNATIVAS N° %
0 7 23,33
11— 49 23 76,67
50 [—| 99 0 0,00
>99 0 0,00
Total 30 100,00
j0 M 1]|—]49 W50]|—|99 W  >99
23,33%

\

o 76,67%

N

Grafico 4. Numero de funcionarios na empresa
Fonte: Pesquisa de Campo

4.1.5 Receita Operacional Bruta Anual

Conforme classificagdo dada as empresas pelo BNB, a pesquisa constatou que 50%

das empresas entrevistadas apresentam faturamento superior a R$ 240.000,01, sendo

classificadas como pequenas empresas e 46,67% das empresas restantes apresentam

faturamento inferior ou igual a 240.000,00, sendo estas classificadas como microempresas.

Ainda sim, das 30 empresas entrevistadas apenas uma apresenta faturamento superior a R$

2.400.000,01, sendo considerada como média empresa.

Tabela 5. Receita Operacional Bruta Anual

ALTERNATIVAS

NO

%

< R$ 240.000,00

14

46,67
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R$ 240.000,00 — R$ 2.400.000,00 15 50,00
R$ 2.400.000,00 —| R$ 35.000.000,00 1 3,33
> R$ 35.000.000,00 0 0,00
Total 30 100,00

46,67%

i < RS 240 mil & R$ 240 —| RS 2.400 mil E R$ 2,4 —| R$ 35 milhdes M >R$ 35 milhdes

Grafico 5. Receita Operacional Bruta Anual
Fonte: Pesquisa de Campo

4.2 Modulo II — Perfil dos Investimentos de Longo Prazo

4.2.1 Tipos de investimentos de longo prazo realizado pela empresa

Observando os dados da Tabela 6 e do Grafico 6, percebe-se que quase metade das

empresas consultadas, 46,67%, afirmam realizar investimentos a longo prazo, tanto em

projetos de investimentos de substituicao, quanto em projetos de investimentos de expansao.

Quanto ao restante das empresas consultadas, a metade afirmou realizar apenas investimentos

de substituicdo e a outra metade afirmou realizar somente investimentos de expansao,

apresentando 26,67%, cada parte.

Tabela 6. Tipos de Investimentos de Longo Prazo realizados pelas empresas

ALTERNATIVAS N° %
Substituicdo 8 26,67
Expansdo 8 26,67
Substituicdo e Expansao 14 46,67
Total 30 100,00




i Substituicdo L Expansao | Substituicao e Expansao

Grafico 6. Tipos de Investimentos de Longo Prazo realizados pelas empresas
Fonte: Pesquisa de Campo

4.2.2 Fatores que influenciam a decisdo de investir
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Com base na pesquisa de campo, foram levantados quais sdo os principais objetivos

com que as empresas realizam investimentos de longo prazo. A maior parte das empresas

apresentou mais de um motivo que justificasse a realizagao de tais investimentos. A Tabela 7

relaciona esses objetivos em ordem de importancia para as empresas pesquisadas, estando o

aumento das vendas em primeiro lugar e em segundo, aumento da participagdo no mercado,

seguidos de redugdo de custos e despesas, aumento da capacidade operacional e melhoria da

qualidade dos produtos e/ou servigos prestados, como mostra a tabela.

Tabela 7. Fatores que influenciam a decis@o de investir

Grau de

ALTERNATIVAS o B N° %
Redugio de custos e despesas 3° 6 10,71
Aumento das vendas 1° 26 46,43
Aumento da participa¢do no mercado 2° 18 32,14
Aumento da capacidade operacional 4° 4 7,15
Melhoria da qualidade de produtos e/ou servicos oferecidos 5° 3,57
Preservac¢do do Meio Ambiente 6° 0,00
Outros 6° 0,00
Total - 56 100,00




32,14%

46,43%

Grafico 7. Fatores que influenciam a decisdo de investir

Fonte: Pesquisa de Campo

M Redugdo de custos e despesas
Il Aumento das vendas
.| Aumento da participagao no
mercado
| Aumento da capacidade operacional
i Melhoria da qualidade de produtos
e/ou servigos oferecidos

i Preservagao do Meio Ambiente

il Outros
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Ainda sim, considerando que cada empresa poderia escolher mais de um item, a

Tabela 8 demonstra as particularidades referentes aos quantitativos escolhidos em cada

alternativa, referenciando os fatores que influenciam a decisdo de investir, em ordem

crescente de importancia.

Tabela 8. Fatores que influenciam a decisdo de investir, em ordem crescente de importancia

Ordem de Importancia

ALTERNATIVAS 1° 2° 3° 4° 5° 6°
Ne % Ne % Ne % Ne % Ne % Ne %

Redugio de custos e despesas 0 0,00 7 23,33 11 36,67 8 26,67 4 13,33 0 0,00
Aumento das vendas 26 86,67 3 10,00 1 3,33 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Aumento da participagdo no mercado 3 10,00 18 60,00 5 16,67 3 10,00 1 3,33 0 0,00
Aumento da capacidade operacional 0 0,00 2 6,67 9 30,00 12 40,00 7 23,33 0 0,00
Melhoria da qualidade de produtos efou 333 | o go0 [ 4 1333 7 2333| 18 6000| 0 000
servigos oferecidos

Preservagdo do Meio Ambiente 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 30 100
Outros 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Total 30 100 30 100 30 100 30 100 30 100 30 100
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il Redugdo de custos e despesas E Aumento das vendas
I Aumento da participa¢do no mercado I Aumento da capacidade operacional
I Melhoria da qualidade de produtos e/ou servigos oferecidos LI Preservacdao do Meio Ambiente
H Outros
100 —
- 867 13,33
10,00 4 L
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Ordem de Importancia

Grifico 8. Fatores que influenciam a decisdo de investir, em ordem crescente de importancia
Fonte: Pesquisa de Campo

4.2.3 DecisoOes de escolha entre os diversos tipos de projetos de investimentos analisados

De acordo com a consulta de campo realizada, a maioria das empresas, cerca de
56,67%, afirmaram que suas escolhas de projetos de investimentos sdo baseadas em decisdes
mutuamente excludentes, enquanto 33,33% responderam que suas escolhas baseiam-se em
decisdes independentes e apenas 10% responderam que suas escolhas baseiam-se em projetos

dependentes.

Tabela 9. Decisdes de escolha entre os diversos tipos de projetos de investimentos analisados

ALTERNATIVAS N° %
Decisdes Independentes 10 33,33
Decisdes Dependentes 3 10,00
Decisdes Mutuamente Excludentes 17 56,67

Total 30 100,00
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i DecisGes Independentes

LI Decis6es Dependentes

| Decisoes Mutuamente
Excludentes

Grafico 9. Decisoes de escolha entre os diversos tipos de projetos de investimentos analisados
Fonte: Pesquisa de Campo

4.2.4 Critérios considerados no momento da avaliacdo de projetos de investimentos de longo
prazo
Existem vdrios critérios que as empresas ponderam na hora de avaliar e escolher
projetos de investimentos de longo prazo. No caso das empresas consultadas, o critério tido
como mais importante foi o retorno esperado do investimento, seguido de custos do
investimento.
Vale salientar que a Tabela 10 demonstra as particularidades das escolhas referentes

aos quantitativos em cada alternativa.

Tabela 10. Critérios considerados na avaliagdo de projetos de investimento de longo prazo, em ordem crescente
de importancia

Ordem de Importancia

ALTERNATIVAS 1° 2° 3° 4° 5°
Ne % Ne % Ne % N° % Ne° %
Custo do investimento 12 40,00 7 23,33 6 20,00 5 16,67 0 0,00
Retorno esperado do investimento 17 56,67 12 40,00 0 0,00 1 3,33 0 0,00
Tempo necessario para implantagdo 0 0,00 5 16,67 13 43,33 6 20,00 6 20,00

Custo do capital usado para financiar
o investimento

Vida util do investimento 1 3,33 5 16,67 4 13,34 8 26,67 12 40,00

0 0,00 1 3,33 7 23,33 10 33,33 12 40,00

Total 30 100 30 100 30 100 30 100 30 100
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| Custo do capital usado para financiar o investimento
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Grifico 10. Critérios considerados na avaliagdo de projetos de investimento de longo prazo, em ordem crescente

4.2.5 Limitac¢des dos recursos financeiros

de importancia
Fonte: Pesquisa de Campo

Quanto aos aspectos referentes aos recursos financeiros, segundo a pesquisa de campo,

a grande maioria das empresas consultadas, 86,67%, afirma que seus recursos financeiros sao

limitados. E uma minima parte, 13,33%, comparada a primeira, afirma que seus recursos

financeiros sdo suficientes. Inexistindo qualquer empresa, na pesquisa de campo realizada,

que afirmasse que seus recursos financeiros sao ilimitados.

Tabela 11. Limitagdes dos recursos financeiros

ALTERNATIVAS N° %
Limitados (insuficientes) 26 86,67
Suficientes 4 13,33
Ilimitados 0
Total 30 100,00




w,33%

.l Limitados
| . Suficientes
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Grafico 11. Limitac¢Ses dos recursos financeiros
Fonte: Pesquisa de Campo

4.3 Modulo III — Perfil dos Financiamentos de Longo Prazo

4.3.1 Composigao da estrutura de capital da empresa
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De acordo com os dados coletados pela pesquisa e expostos na Tabela 12, podemos

constatar que a totalidade das empresas consultadas afirmaram que sua estrutura de capital

tem predominancia do capital proprio. Inexistindo, nesta pesquisa, qualquer empresa que

alegasse possuir capital de terceiros em sua estrutura de capital.

Tabela 12. Composi¢do da estrutura de capital da empresa

ALTERNATIVAS N° %
A estrutura de capital é formada por 50% de capital proprio e 0 0.00
50% de capital de terceiros ’
Na estrutura de capital o que prevalece € o capital proprio 30 100,00
Na estrutura de capital o que prevalece é o capital de terceiros 0 0
Total 30 100,00

H 50% de capital préprio e 50% de
capital de terceiros

100,00% i capital préprio

\ i capital de terceiros
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Grafico 12. Composigao da estrutura de capital da empresa
Fonte: Pesquisa de Campo

4.3.2 Preferéncia das empresas com relagdo aos recursos de capital para o financiamento de
projetos de investimentos de longo prazo

De acordo com a pesquisa de campo realizada, a Tabela 13 demonstra que a grande

maioria das empresas, 83,33%, apesar de possuir estrutura de capital baseada em recursos

proprios, prefere financiar seus projetos de investimento de longo prazo com recursos de

terceiros. Enquanto, 13,34% afirmam sua preferéncia pela utilizagdo da combinagdo de capital

proprio com capital de terceiros e, somente uma dentre as empresa consultadas, representando

3,33%, afirma que prefere utilizar seus proprios recursos neste tipo de financiamento.

Tabela 13. Preferéncia das empresas com relagdo aos recursos de capital para o financiamento de projetos de
investimentos de longo prazo

ALTERNATIVAS N°e %
Capital Proprio 1 3,33
Capital de Terceiros 25 83,33
Sempre utiliza a combinag@o dos dois tipos 4 13,34
Total 30 100,00

3,33%
13,34% ’

.| Capital Proprio

A I Capital de Terceiros

kd Sempre utiliza a

83,33% combinacdo dos dois tipos

Grafico 13. Preferéncia das empresas com relagdo aos recursos de capital para o financiamento de projetos de
investimentos de longo prazo
Fonte: Pesquisa de Campo

4.3.3 Modalidades de financiamento dos projetos de investimento de longo prazo com Capital
de Terceiros

Analisando-se os dados obtidos na pesquisa de campo realizada, conforme

demonstrado na Tabela 14, nota-se que, com relacdo a utilizacdo do capital de terceiros para

financiar os investimentos de longo prazo, a grande maioria das empresas, 96,67%, afirmou
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recorrem as Instituicdes Financeiras do pais. Apenas uma empresa, correspondendo a 3,33%

da pesquisa, afirmou realizam operagdes de arrendamento mercantil — leasing.

Tabela 14. Modalidades de financiamento dos projetos de investimento de longo prazo com Capital de Terceiros

ALTERNATIVAS Ne %
Arrendamento Mercantil 1 3,33
Capitacao de recursos juntos as Institui¢des Financeiras do pais 29 96,67
Outros 0 0,00
Total 30 100,00

3,33%
| Arrendamento Mercantil

b Ll Capitacdo de recursos juntos
| | as Instituicoes Financeiras do
! J pais
f'.ﬁ Ll Outros

b 96,67%
o S ——

Graifico 14. Modalidades de financiamento dos projetos de investimento de longo prazo com Capital de
Terceiros
Fonte: Pesquisa de Campo

4.3.4 Condigdes de acesso as linhas de financiamento com recursos de Institui¢des
Financeiras do pais

Considerando que a grande maioria das empresas consultadas prefere financiar seus
projetos de investimentos de longo prazo através de instituicdes financeiras, buscou-se,
através deste questionamento, averiguar a visdo das empresas quanto a acessibilidade de
crédito junto as Instituicdes Financeiras do pais. Das 30 empresas consultadas, 16 afirmaram
que o acesso as linhas de financiamento das Instituigdes Financeiras do pais ¢ considerado
facil, representando, 53,33% das opinides das empresas consultadas. Quanto ao restante,
33,67% consideram a acessibilidade ao crédito razoavel; 6,67% consideram dificil e apenas

uma empresa, 3,33% das opinides, considera o acesso ao crédito muito facil.



Tabela 15. Condigdes de acesso as linhas de financiamento das Instituigdes Financeiras do pais
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ALTERNATIVAS Ne %
Muito facil I 3,33
Fécil 16 53,33
Razoavel 11 36,67
Dificil 2 6,67
Muito dificil 0 0,00
Total 30 100,00
6,672 ; 3,33%
b I Muito facil
| 4 Facil
36,67% | Razoavel
[ s333% ' Dificil
/ : i Muito dificil

Grifico 15, Condigoes de acesso as linhas de financiamento das Instituicdes Financeiras do pais

Fonte: Pesquisa de Campo

4.3.5 Barreiras enfrentadas pelas empresas com relacdo a captacdo de recursos junto as

Instituigdes Financeiras para realizar seus financiamentos de longo prazo

A partir dos dados colhidos na pesquisa de campo, constata-se que as maiores

dificuldades encontradas pelas empresas com relagdo a captacdo de recursos junto as

Instituigdes Financeiras esta na dificuldade de encontrar uma linha de crédito que se enquadre

as necessidades da empresa, bem como pelo fato do prazo de caréncia ser bastante pequeno.

Estes dois itens foram os mais votados como barreiras enfrentadas pelas empresas. Nao

menos importante, foram indicados, em seguida, existéncia de muita burocracia e o fato dos

juros envolvidos serem muito altos.
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Tabela 16. Barreiras enfrentadas pelas empresas quando da captagdo de recursos junto as Instituigdes
Financeiras para realizar financiamentos de longo prazo

Ordem de Importancia

Alternativas

10 20 30 40 50 60
Ne° % Ne° % Ne° % Ne % Ne % Ne %
O prazo de caréncia ¢ bastante pequeno 8 26,67 5 16,67 4 13,33 6 20,00 6 20,00 1 3,33
Os juros envolvidos sdo muito altos 4 13,33 2 6,67 3 10,00 5 16,67 11 36,67 5 16,67
O prazo para pagamento  da(s)
prestagdo(des) € pequeno, mesmo sendo de 0 0,00 3 10,00 6 20,00 7 23,33 6 20,00 8 26,67
lpngo prazo (superior a 01 ano)
E dificil encontrar uma'lmha de crédito que 9 30,00 10 3333 4 1333 6 20,00 1 333 0 0.00
se enquadre nas necessidades da empresa
Existe muita burocracia e exigéncia por
parte da Instituicdo Financeira para 6 20,00 1 3,33 7 23,34 4 13,33 1 3,33 11 36,67
conceder o crédito
Nao existe linha de crédito a longo prazo
que se enquadre as necessidades da 3 10,00 9 30,00 6 20,00 2 6,67 5 16,67 5 16,67
empresa
Total 30 100 30 100 30 100 30 100 30 100 30 100
kil O prazo de caréncia é bastante pequeno
ki Os juros envolvidos sao muito altos
kd O prazo para pagamento da prestagcao é pequeno, mesmo sendo de longo prazo (> 1 ano)
1 E dificil encontrar uma linha de crédito que se enquadre nas necessidades da empresa
L Existe muita burocracia e exigéncia por parte da Instituicdao Financeira para conceder o crédito
LI N3do existe linha de crédito a longo prazo que se enquadre as necessidades da empresa
100
10 6,67
90 20 16,67 16,67
30 13,33
80 20 333
70 3,33 23,34 20
— ! 36,67
X 60
f_g 30
£ 50 33,33 13,33
8
g 40 36,67
13,33
20 6,67 10
26,67
10 ’ 20 20 16,67
Ll 13,33
(0] T T T T 3,33 |
1° 2° 3° 4° 5° 6°

Grau de Dificuldade

Grafico 16. Barreiras enfrentadas pelas empresas quando da captacio de recursos junto as Institui¢des
Financeiras para realizar financiamentos de longo prazo

Fonte: Pesquisa de Campo

4.4 Modulo IV: Perfil dos Investimentos de Curto Prazo

4.4.1 Realizagdo de Planejamento Financeiro
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Com base na pesquisa de campo realizada, contatou-se que a totalidade das empresas

consultadas afirmou realizar algum tipo de planejamento financeiro de curto prazo. Este fato

constatou a preocupacao das empresas consultadas com administragao de seu capital de giro.

Tabela 17. Realizacao de Planejamento Financeiro de curto prazo

ALTERNATIVAS Ne %
Sim 30 100,00
Nio 0 0,00
Total 30 100,00
K
! 4 Sim
! 100,00% )
| I Nao

Grafico 17. Realizagdo de Planejamento Financeiro de curto prazo
Fonte: Pesquisa de Campo

Destas empresas, grande parte utiliza mais de uma ferramenta de planejamento, sendo

que o de previsdo de vendas ¢ o mais utilizado entre elas, seguido pela projecao de despesas.

Na Tabela 18, verifica-se a classificagao dos tipos de planejamento financeiro de curto prazo

mais utilizados pelas empresas pesquisadas.

Tabela 18. Ferramentas de Planejamento Financeiro utilizadas pelas empresas

ALTERNATIVAS No ~ Ordemde %
Preferéncia

Or¢amento de Caixa (consiste em tomar conhecimento das entradas
monetarias ou receitas e saidas monetarias ou pagamentos referentes ao 7 3° 12,96
caixa da empresa programados para um determinado periodo)
Previsao de Vendas (de produtos e/ou servigos) 27 1° 50,00
Demonstragdo de Resultados Projetados ou Previstos (consiste em
confrontar todas as receitas e todas as despesas previstas para um 6 4° 11,11
determinado periodo e apurar o lucro previsto para esse periodo)
Projecdo de Despesas 14 2° 25,93
Outros 0 5° 0,00
Total 54 - 100,00
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Grafico 18. Ferramentas de Planejamento Financeiro utilizadas pelas empresas
Fonte: Pesquisa de Campo

4.4.2 Manutengao de reserva monetaria em caixa

A partir dos resultados obtidos na pesquisa de campo realizada, pdde-se verificar que,
mais uma vez, a totalidade das empresas apresentou unanimidade em suas respostas, visto que
100% das empresas pesquisadas afirmam que mantém alguma reserva de caixa. A tabela 19

evidencia esta afirmacao.

Tabela 19. Manutengdo de reserva monetaria em caixa

ALTERNATIVAS Ne° %
Sim 30 100,00
Nio 0 0,00
Total 30 100,00
m_x
\
i . Sim
| 100,00% .
| I Nao

Grafico 19. Manutengio de reserva monetaria em caixa
Fonte: Pesquisa de Campo
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Com relacdo as ferramentas utilizadas pelas empresas pesquisadas para manter alguma
reserva monetaria em caixa, a maioria delas, 60%, afirmou basear-se no planejamento prévio
das receitas e despesas e, 36,67% afirmou basear-se apenas na experiéncia administrativa do
gerente/socio/proprietario, restando somente uma empresa, representando 3,33% das opinides,
afirmando utilizar como base experiéncias vividas em periodos anteriores, conforme mostra a

Tabela 20 abaixo:

Tabela 20. Ferramentas utilizadas pelas empresas na administragdo de caixa

ALTERNATIVAS Ne %
No planejamento prévio das receitas ¢ despesas referentes ao
. 18 60,00
periodo
Na experiéncia administrativa do gerente/socio/proprietario 11 36,67
Nas experiéncias vividas em periodos anteriores 1 3,33
Outros 0 0,00
Total 30 100,00
| 13,33% I No planejamento prévio das
*,Il - receitas e despesas
| ' referentes ao periodo
Hal N L1 Na experiéncia

b administrativa do

gerente/sdcio/proprietario
‘ P, kd Nas experiéncias vividas em
\ _ 60,00% periodos anteriores

N

e

36,67%

I Qutros

Grafico 20. Ferramentas utilizadas pelas empresas na administra¢do de caixa
Fonte: Pesquisa de Campo

4.4.3 Destino dado ao valor excedente de caixa

Quando questionadas sobre o que deveria ser feito na hipotese do caixa da empresa
registrar um valor excedente, a grande maioria, 24 das 30 empresas consultadas, ou seja, 80%,
afirmou manter o valor excedente em caixa, ndo realizando nenhum tipo de aplicacdo. Por
outro lado, as 06 empresas restantes, 20% das opinides, afirmam realizar aplicagcdes que
rendam juros e possuam prazo de retirada imediato, conforme demonstrado na tabela e grafico

a seguir.
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Tabela 21. Destino dado ao valor excedente de caixa pelas empresas

ALTERNATIVAS Ne° %
Mantém o valor excedente em caixa; 24 80,00
Investe em titulos negociaveis que podem ser transformados em 0 0.00

dinheiro a qualquer momento
Investe em alguma aplica¢do bancaria que renda juros e que o

dinheiro possa ser retirado a qualquer momento sem qualquer 6 20,00
prejuizo

Outros 0 0,00

Total 30 100,00

i Mantém o valor excedente em caixa;

H Investe em titulos negocidveis que podem
ser transformados em dinheiro a qualquer
momento

! Investe em alguma aplicagao bancaria que
renda juros e que o dinheiro possa ser retirado
a qualquer momento sem qualquer prejuizo

"Outros

Grafico 21. Destino dado ao valor excedente de caixa pelas empresas
Fonte: Pesquisa de Campo

4.4.4 Posicao da empresa com relacdo as vendas

No tocante as vendas realizadas pelas empresas, foi constatado através da pesquisa
realizada, que a metade das empresas consultadas, exatamente 50%, vende mais a vista que a
prazo. Por outro lado, 36,67% das empresas afirmaram que vendem seus produtos e/ou
servigos tanto a vista, quanto a prazo, em proporcoes iguais. Ja trés empresas, 10% das
opinides, afirmam realizar mais vendas a prazo que a vista. E, somente uma empresa,
representando 3,33%, afirma realizar vendas apenas a vista. Nenhuma empresa afirmou

realizar suas vendas unicamente a prazo. A tabela 22 demonstra estas afirmagoes.

Tabela 22. Posi¢do da empresa com relacdo as vendas

ALTERNATIVAS N° %
S6 vende a vista 1 3,33
S6 vende a prazo 0 0,00
Vende mais a vista que a prazo 15 50,00
Vende mais a prazo que a vista 3 10,00
Vende 50% a vista e 50% a prazo 11 36,67

Total 30 100,00
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/
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f3,33%
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Grafico 22. Posigdo da empresa com relagdo as vendas
Fonte: Pesquisa de Campo
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i S6 vende a vista

I S6 vende a prazo

.l Vende mais a vista que a
prazo

I Vende mais a prazo que
avista

LI Vende 50% a vista e 50%
aprazo

4.4.5 Prazo concedido pela empresa na realizagdo de suas vendas

Das 29 empresas que realizam vendas a prazo, 51,72%, recebem os valores

correspondentes a suas vendas em até 30 dias. Ficando o restante das empresas, 48,28%, com

prazo de recebimento dos valores correspondentes a suas vendas entre 60 e 120 dias. Ainda

sim, verificou-se que nenhuma empresa recebe suas vendas com mais de 120 dias de prazo. A

Tabela 23 demonstra esta constatagao.

Tabela 23. Prazo concedido pelas empresas na realizagido de suas vendas

ALTERNATIVAS N° %
Até 30 dias 15 51,72
Até 60 dias 1 3,44
Até 90 dias 7 24,14
Até 120 dias 6 20,70
Mais de 120 dias 0 0,00
Total 29 100,00
20,70% i Até 30 dias
L1 Até 60 dias
L1 Até 90 dias
I Até 120 dias

| Mais de 120 dias
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Griéfico 23. Prazo concedido pelas empresas na realizagdo de suas vendas
Fonte: Pesquisa de Campo

4.4.6 Politicas de gerenciamento de estoques praticadas pelas empresas

As empresas pesquisadas quando questionadas sobre a utilizagdo de técnicas de
gerenciamento de estoques afirmaram em sua maioria, 70% das opinides, isto é, 21 empresas,
afirmam que adotam alguma técnica para gerir seus estoques. Por outro lado, as 9 empresas
restantes, afirmam ndo utilizar nenhum técnica de gerenciamento de seus estoques. A tabela

24 demonstra esta realidade.

Tabela 24. Uso de técnicas de gerenciamento de estoques pelas empresas

ALTERNATIVAS N° Y%
Sim 21 70,00
Nao 9 30,00
Total 30 100,00

1 | Sim
J 4 N3o

Grafico 24. Uso de técnicas de gerenciamento de estoques pelas empresas
Fonte: Pesquisa de Campo

Das 21 empresas que afirmam utilizar alguma técnica de gerenciamento de estoques, a
grande maioria, 85,71% das empresas, ou seja, 18 destas empresas, afirmam utilizar a técnica
de ponto de ressuprimento para gerenciamento de seus estoques. Pode-se verificar esta

constatacdo na Tabela 25 abaixo.

Tabela 25. Técnicas de gerenciamento de estoques utilizadas pelas empresas

ALTERNATIVAS N° %
Modelo do Lote Econémico de Compra 1 4,76
Ponto de Ressuprimento 18 85,72
Sistema de Planejamento de Necessidade de Materiais (MRP) 1 4,76
Sistema Just-In-Time (JIT) 1 4,76
Outros 0 0,00

Total 21 100,00




4,76% 1 Modelo do Lote Economico de

4,76% Compra

1 Ponto de Ressuprimento

i Sistema de Planejamento de
Necessidade de Materiais (MRP)

I Sistema Just-In-Time (JIT)

i Outros

Grafico 25. Técnicas de gerenciamento de estoques utilizadas pelas empresas
Fonte: Pesquisa de Campo

4.5 Modulo V - Perfil dos Financiamentos de curto prazo

4.5.1 Necessidade de Capital de Giro
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Com relacdo ao capital de giro necessario a realizacdo das atividades da empresa,

constatou-se que a maioria, 18 das 30 empresas consultadas, demonstrando 60% das opinides,

afirmou detectar suas necessidades de capital de giro através do planejamento financeiro

realizado anteriormente. J& 30% das empresas consultadas, afirmaram identificar suas

necessidades de capital de giro com base na experiéncia administrativa do socio. E, apenas

trés empresas, 10%, afirmaram constatar esta necessidade a partir de experiéncias vividas em

periodos anteriores.

Tabela 26. Identificacdo das necessidades de capital de giro

ALTERNATIVAS N° %

Baseada em planejamento financeiro realizado; 18 60,00
Baseada na experiéncia administrativa do

. o 9 30,00
gerente/socio/proprietario
Baseada nas experiéncias vividas em periodos anteriores 3 10,00
Outros 0 0,00
Total 30 100,00




85

| Baseada em planejamento financeiro
realizado;

: i Baseada na experiéncia administrativa do

] gerente/sdcio/proprietario

! 30,00%
60,00% T
_ | Baseada nas experiéncias vividas em

A y. periodos anteriores

o, B Outros

——

Grafico 26. Identificagdo das necessidades de capital de giro
Fonte: Pesquisa de Campo

4.5.2 Medidas para financiar as atividades operacionais das empresas

Quando necessitam de crédito para financiar suas atividades operacionais, metade das
empresas, conforme identificado pela pesquisa e identificado na tabela 27, recorre, a créditos
rotativos disponibilizados por instituigdes financeiras. Em segundo lugar, aparece busca por
recursos através de empréstimos em instituicdes financeiras, com 43,33% das opinides. E,
apenas 6,67% das empresas consultadas, afirmam realizar desconto de duplicatas. Nenhuma

das empresas pesquisadas afirmou emitir notas promissorias.

Tabela 27. Financiamento das atividades operacionais da empresa

ALTERNATIVAS Ne %
Realiza'-se o desconto de duplicatas junto as instituicdes ’ 6.67
financeiras ’
Realiza-se operacdo de factoring 0 0,00
Busca—s'e recursos através de empréstimos junto as instituigdes 13 4333
financeiras ’
A empresa dispde de um crédito rotativo destinado eventuais
necessidades de caixa ou capital de giro junto as instituicdes 15 50,00
financeiras
Emissao de Notas Promissorias 0 0,00
Outros 0 0,00

Total 30 100,00




I Realiza-se o desconto de duplicatas junto as instituicdes

,679 financeiras

\ financeiras
50,00% I

/ financeiras

el Outros

Grafico 27. Financiamento das atividades operacionais da empresa

Fonte: Pesquisa de Campo

H Realiza-se operagdo de factoring

/ B Emissdo de Notas Promissorias

| Busca-se recursos através de empréstimos junto as instituicoes

43,33% | A empresa dispde de um crédito rotativo destinado eventuais
necessidades de caixa ou capital de giro junto as instituicGes
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4.5.3 Medidas adotadas pelas empresas consultadas para manter um limite monetario minimo

em caixa

Com relagdo ao controle de um limite minimo de caixa a ser mantido pelas empresas,

a forma com que essas empresas conseguem os recursos de curto prazo para manter o limite

estipulado por elas € um pouco diversificada. A tabela 28 evidencia que a maioria, 53,33%,

prefere negociar com seus fornecedores o prazo para pagamento de duplicatas. Entretanto, os

46,67% restantes, adotam quase que em mesmo grau de paridade as alternativas de concessao

de descontos a clientes para antecipagao de recebimentos, realizagdes de operagdes de Hot

Money e adiantamento de valores em cobranga junto a Bancos, conforme tabela a seguir.

Tabela 28. Medidas para manutenc¢do do limite minimo de caixa

ALTERNATIVAS Ne %
Negocia com seus credores para adiar o pagamento de
X 16 53,33
duplicatas;
Concede descontos a seus clientes para que eles efetuem o
) 3 10,00
pagamento antes do prazo combinado;
Efetua operagdes de Hot Money (modalidade de empréstimo de 5 16.67
curtissimo prazo, geralmente um dia); ’
Tenta reduzir o floating bancario (consiste no tempo que o banco
leva para repassar o dinheiro recebido das cobrangas junto aos 6 20,00
clientes da empresa para a conta da empresa);
Outros 0 0,00
Total 30 100,00




20,00%

16,67%
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LI Negocia com seus credores para adiar o
pagamento de duplicatas

i Concede descontos a seus clientes para que
eles efetuem o pagamento antes do prazo

combinado
| Efetua operagdes de Hot Money

! Tenta reduzir o floating bancério

Outros

Grafico 28. Medidas para manutengdo do limite minimo de caixa

Fonte: Pesquisa de Campo
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5. CONSIDERACOES FINAIS

De acordo com o objetivo geral proposto, a pesquisa realizada procurou tragar o perfil
das empresas clientes do Banco do Nordeste do Brasil S/A — Ag. 141 — Municipio de Sumé-
PB, buscando identificar como estas empresas realizam seus investimentos e financiamentos
tanto de curto, quanto de longo prazo.

Seguindo os objetivos especificos da pesquisa, a seguir serdo comentados os aspectos
relevantes identificados e analisados com base nas respostas dadas ao questionario objeto
deste estudo, no que concerne as decisdes financeiras estudadas.

No que se refere ao perfil das empresas consultadas, pode-se dizer que elas possuem
caracteristicas muito semelhantes em sua forma de organizagdo e gestdo. E como estdo
dispostas em cidades do interior, especialmente, Sumé-PB, Serra Branca-PB e Monteiro-PB,
sdo muito atuantes e conhecidas na regido do Cariri paraibano.

As pessoas que se dispuseram a responder o instrumento de pesquisa sdo, em sua
grande maioria, os proprietarios/socios das empresas, o que concede a pesquisa maior
credibilidade e garantia a autenticidade das respostas, ja que essas pessoas sao 0s responsaveis
diretos pelo processo de tomada de decisdo e, conseqiientemente, respondem pelos
investimentos e financiamentos realizados pelas empresas em questdo. Este resultado
demonstra a total participacdo dos proprietarios na administracdo das empresas, que na sua
grande maioria tem origem familiar. Outro fator preponderante ¢ o fato das empresas serem
localizadas em cidades interioranas, o que facilita a presenga constante de seus proprietarios.

A respeito do tempo de atuagdo, verificou-se que a maioria das empresas entrevistadas
esta no mercado ha mais de 05 anos, fato que atesta a maturidade destas empresas.

De acordo com a classificacdo adotada pelo BNB, que tem como parametro de
medicdo o porte das empresas com base no faturamento anual, constatou-se na amostra
analisada que metades das empresas que compdem a amostra s3o pequenas empresas, isto €,
apresentam faturamento anual superior a R$ 240.000,01, dado este que nos traz uma grande
preocupacdo com a fidelidade das informagdes contdbeis da empresa, visto que ja se verificou
que muitas empresas apresentam faturamentos superiores a sua realidade com vistas a obter
limites de crédito superiores junto ao Banco.

Outro fator importante ¢ a baixa quantidade de funcionarios contratados pelas
empresas, existindo até empresas que ndo tém nenhum funcionario, que evidencia que o

proprietario, muitas vezes, desempenha sozinho todas as atividades da empresa. O que
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também foi observado é que quase ndo existe a expansdo dessas empresas sob a forma de
filiais.

Com relagdo aos aspectos dos investimentos de longo prazo da amostra das empresas
da carteira empresarial do Banco do Nordeste do Brasil S/A — Ag.141, constatou-se que quase
metade das empresas pesquisadas realiza tanto investimentos de expansao (compra de novas
instalagdes, maquinas, equipamentos, objetivando a expansdo das vendas, o aumento da
participacdo no mercado e da area de atuagdo), quanto de substituigdo (reposi¢do ou
atualizacao tecnologica de novas maquinas, equipamentos, computadores e softwares, visando
manter um padrao de qualidade dos servicos e/ou produtos), com o objetivo principal de
aumentar as vendas e sua capacidade operacional.

Quanto ao processo de tomada de decisdes realizado pelas empresas estudadas, no que
concerne as decisoes de investimentos de longo prazo, a maioria afirmou que suas escolhas
sdo baseadas em decisOes mutuamente excludentes, em que a escolha de um projeto elimina
automaticamente a escolha de qualquer um dos demais projetos em analise, o que reforca a
informagao dada sobre a limitacao de recursos destas empresas.

Deve-se destacar também que o principal critério considerado pelas empresas
consultadas quando estdo avaliando varias alternativas de projetos de investimentos € o
retorno esperado por esses projetos, seguido pelo critério referente aos custos do
investimento, o que ratifica a preocupacdo destas empresas com a prosperidade dos
investimentos realizados.

Quanto ao perfil dos financiamentos de longo prazo, devido a formagao familiar das
empresas consultadas, pode-se constatar que na totalidade das empresas, o capital proprio
prevalece imperante na estrutura de capital destas empresas.

Um fato bastante interessante ¢ que apesar da estrutura de capital destas empresas ser
formada exclusivamente por capital proprio, quando precisa financiar projetos de
investimento, a grande maioria das empresas afirma preferir financid-los com capital de
terceiros, isto &, recorrer a instituicoes financeiras.

Quando instadas a respeito da acessibilidade ao crédito junto a institui¢des financeiras,
verificou-se que a maioria das empresas consultadas afirmaram considerar o acesso ao crédito
facil, bem como sendo elencada como maior dificuldade encontrada por essas empresas no
acesso ao crédito a inexisténcia de linha de crédito especifica que se enquadrasse as
necessidades da empresa. Estas respostas, apresentadas pelas empresas, demonstram de certa

forma, uma falta de credibilidade por parte dos respondentes, pelo fato do pesquisador poder
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nao ter sido visualizado como pesquisador e sim como representante da instituicdo financeira,
Banco do Nordeste do Brasil S/A.

Felizmente, a totalidade das empresas entrevistadas afirma realizar pelo menos um
tipo de planejamento financeiro de curto prazo, como or¢amento de caixa, previsao de vendas,
demonstragdo dos resultados projetados, projecdo de despesas, entre outros. Sendo,
considerados os mais utilizados a previsao de vendas e a projecao de despesas.

A questdo dos investimentos e financiamentos de curto prazo ¢ tratada pela maioria
das empresas de maneira bastante objetiva, visto que estas empresas utilizam as ferramentas
de planejamento financeiro para manter suas reservas monetarias de caixa. E, quando estas
estdo abaixo do limite minimo fixado pela administracdo das empresas, a maioria delas afirma
preferir negociar com seus fornecedores um aumento do prazo para pagamento de suas
duplicatas.

Mesmo realizando reservas monetdrias de caixa, poucas sao as empresas que aplicam
essa reserva em algum tipo investimento. A grande maioria mantém seu excedente de caixa
estatico. Entretanto as pouquissimas empresas que aplicam suas reservas excedentes optam
pelos investimentos que rendam juros, mas que possuam liqiiidez imediata, isto €, possam ser
retirados a qualquer tempo.

No que diz respeito as vendas, evidenciou-se que a metade das empresas consultadas
afirma vender mais a vista que a prazo. Por outro lado, aproximadamente um ter¢o do restante
das empresas afirma vender tanto a vista quanto a prazo em propor¢des equivalentes, o que
denota que estas empresas contam com seu capital de giro para financiar suas atividades
enquanto esperam pelo recebimento de suas receitas.

Quanto ao prazo concedido pelas empresas na realizagdo de suas vendas, ¢ notoria a
preferéncia por um prazo maximo de 30 dias pelas empresas. No entanto, ha uma
consideravel parcela das empresas pesquisadas que afirma vender com prazo para pagamento
de 60 a 120 dias, o que em suma, caracteriza que as vendas por estas empresas tem até 120
dias para fecharem seu ciclo.

Quando questionadas acerca da utilizagdo de alguma técnica de gerenciamento de
estoques, a grande maioria das empresas afirma utilizar pelo menos uma das técnicas dentre:
Modelo do Lote Econdmico de Compra, Ponto de Ressuprimento, Sistema MRP, Sistema
Just-In-Time, etc., sendo o modelo indicado como o mais utilizado o ponto de ressuprimento.

Quanto aos financiamentos de curto prazo, verificou-se que a maioria das empresas
consultadas afirma detectar suas necessidades de capital de giro a partir do planejamento

financeiro anteriormente realizado, o que denota uma maior objetividade destas empresas e
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credibilidade quanto a mensuragdo desta necessidade. E, quando detectam esta necessidade,
afirmaram, em sua maioria, recorrerem a instituigdes financeiras, em busca de créditos
rotativos pré-disponibilizados ou a empréstimos propriamente ditos.

Finalmente, depois de tudo o que foi abordado, analisado e, feitas as devidas
consideragoes, € possivel assegurar as empresas clientes do Banco do Nordeste do Brasil S/A
— Ag. 141, de acordo com a pesquisa realizada, demonstram ter um grande potencial de
expansao a ser explorado, tendo em vista que as cidades do cariri paraibano estdo em fase de
pleno desenvolvimento, com projetos incentivados pelo Governo como: Pacto do Novo
Cariri, bem como projetos de apoio ao desenvolvimento territorial acompanhados pelo Banco
do Nordeste do Brasil S/A com base em politicas federais de desenvolvimento e apoio ao
turismo, etc.

Entretanto, faz-se necessario explanar os varios problemas assolam esse
desenvolvimento. Um deles e talvez o mais preponderante estd na falta de capacitacao
profissional dos sdcios/proprietdrios, que muitas vezes, € em virtude da maioria destas
empresas terem origem familiar, assumem a responsabilidade de dirigir uma empresa sem a
devida instrucdo. Outro problema esta no baixo quantitativo de pessoal contratado, o que
denuncia o acimulo de atividades desempenhadas pelo proprio proprietario. Ainda sim, foi
identificado na pesquisa realizada que as empresas nao estdo satisfeitas com as linhas de
crédito disponibilizadas no mercado, e tampouco com os prazos de pagamento e taxas de
juros. E além de todos estes problemas, também foi evidenciada a falta de apoio de algumas
instituigdes capazes de impulsionar tal desenvolvimento e a falta de assisténcia/consultoria
empresarial.

Desta forma, de acordo com a analise dos dados da pesquisa realizada, pode-se afirmar
que com politicas de desenvolvimento direcionadas as empresas; linhas de crédito adequadas,
com prazos e juros atrativos; realizacdo de treinamentos com empresarios, por Orgaos
capacitados; essas empresas poderao se consolidar cada vez mais no mercado, desenvolvendo
a regido, ofertando oportunidades de emprego e, o mais importante, disseminando o

empreendedorismo para a populagao.
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ANEXOS



Apéndice 1. Roteiro para pesquisa de Campo

O presente instrumento de pesquisa tem por
finalidade de averiguar o perfil das empresas clientes
do Banco do Nordeste do Brasil S/A — Ag. Sumé
(PB), detentoras de financiamentos/empréstimos de
curto e longo prazo.

O questionario estda dividido em cinco
modulos:

e ModuloI  — Perfil da Empresa;

e Modulo I — Perfil dos investimentos de longo
prazo;

e Modulo III — Perfil dos financiamentos de longo
prazo;

e Modulo IV — Perfil dos investimentos de curto
prazo;

e Modulo V' — Perfil dos financiamentos de curto
prazo.

FORMULARIO

Médulo I: Perfil da empresa

1. Sr. Entrevistado, qual o seu cargo nesta empresa?
a.[ ] Socio/Proprietario
b. [ ] Gerente
c. [ ] Outro(s):

2. Razdo Social:

3. Nome Fantasia:

4. CNPJ:

5. Endereco:

6. Tempo de atuacdo da Empresa:
a.[ ] Menos de 2 anos;
b.[ ]De2aS5anos;
c.[ ]De5al0anos;
d.[ ]Mais de 10 anos:

7. A empresa possui alguma filial?
[ ]1SIM [ INAO [ 1JA E FILIAL
Caso a resposta seja SIM, quantas unidades
possuem?
Caso ja4 seja uma filial, onde estd situada a

matriz?

8. Numero total de funcionarios na Empresa:
a.[ ] Nao possui funcionarios;
b.[ ]De 01 a 49 funcionarios;

] De 50 a 99 funcionarios;

C.
d.[ ] Mais de 99 funcionérios.

—

9. Receita Operacional Bruta anual:
a.[ ] Até RS 240.000,00 (microempresa);
b.[ ] Entre R$ 240.000,01 ¢ R$ 2.400.000,00
(pequena empresa);
c.[ ] Entre R$ 2.400.000,01 e R$ 35.000.000,00
(média empresa);
d.[ ] Acima de
empresa).

R$ 35.000.000,00 (grande

Modulo II: Perfil dos Investimentos de Longo
Prazo

10. Dos diversos tipos de investimentos de longo
prazo que a empresa realiza, qual ¢ o mais

praticado?
a.[ ] Investimento de substitui¢do (reposigdo ou
atualizagdo tecnologica de maquinas,

equipamentos, computadores, softwares, etc.);

b.[ ] Investimento de expansdo (compra de novas
instalagdes, maquinas, equipamentos,
computadores, etc.);

c.[ ] Os dois tipos de projetos acima sio
importantes e praticados pela empresa.

11. Com que(quais) objetivo(s) a empresa realiza
investimentos de longo prazo? (Pode assinalar
mais de uma alternativa)

a.[ ] Redugdo de custos e despesas;

Aumento das vendas;

Aumento da participagdo no mercado;

Aumento da capacidade operacional;

Melhoria da qualidade de produtos e/ou
servigos oferecidos;

f.[ ] Preservagao do Meio Ambiente;

g. [ ]outro(s):

oo o
———

]
]
]
]

12.Com relagdo a questdo anterior, enumere em
ordem crescente de importdncia para sua empresa
os fatores que mais influenciam a decisdo de
investir.
a.[ ] Reducdo de custos e despesas;
b. [ ] Aumento das vendas;
c.[ ] Aumento da participacdo no mercado;
d. [ ] Aumento da capacidade operacional;
e.[ ] Melhoria da qualidade de produtos e/ou
servigos oferecidos;
f.[ ] Preservacao do Meio Ambiente;
g. [ ]Outro(s):




13. Quando ha diversos tipos
investimentos sendo analisados,
escolha sdo:
a.[ ] Decisdes Independentes, em que a escolha
de um projeto de investimento ndo depende da
escolha de outro;
b.[ ] Decisdes Dependentes, em  que
necessariamente a aprovacao/escolna de um
projeto de investimento estd relacionada com a
concretizagdo/realizagdo de outro;
c. [ ] Decisdes Mutuamente Excludentes, em que
a escolha de um projeto elimina automaticamente
a aprovagao dos demais projetos analisados.

de projetos de
as decisoes de

14. Enumere em ordem crescente de importancia os
critérios considerados no momento da avaliagdo do(s)
projeto(s) de investimento de longo prazo.

a. [ ] Custo do investimento;

b. [ ] Retorno esperado do investimento;

c. [ ] Tempo necessario para implantagao;

d.[ ] Custo do capital usado para financiar o

investimento;

e. [ ] Vida util do investimento.

15. Neste caso, quando existem varios tipos de
projetos de investimentos para serem analisados, os
recursos financeiros da empresa sdo:

a. [ ] Limitados (insuficientes);

b. [ ] Suficientes;

c. [ ]Ilimitados.

Médulo III: Perfil dos Financiamentos de Longo
Prazo.

16. Quanto a estrutura de capital da empresa, a mesma
se apresenta da seguinte forma:
a.[ ] A estrutura de capital ¢ formada por 50% de
capital proprio e 50% de capital de terceiros;
b. [ ] Na estrutura de capital o que prevalece é o
capital proprio;
c.[ ] Na estrutura de capital o que prevalece é o
capital de terceiros.

17. A empresa prefere financiar seu(s) projeto(s) de
investimento(s) de longo prazo com:

a. [ ] Capital Proprio;

b. [ ] Capital de Terceiros;

c. [ ] Sempre utiliza a combinagdo dos dois tipos.

18. Quando a empresa resolve financiar o(s) projeto(s)
de investimento(s) de longo prazo com capital de
terceiros, ela utiliza qual(is) modalidade(s): (Pode
assinalar mais de uma alternativa)

a. [ ] Arrendamento Mercantil

b. [ ] Capitagdo de recursos juntos as Instituigdes

Financeiras do pais.

c. [ ] Outros:
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19. Como a empresa classificaria o acesso as linhas de
financiamento de longo prazo das Institui¢des
Financeiras quando precisa utilizar-se dos recursos
destas instituigdes?

a. [ ] Muito facil;

b. [ ] Facil,

c. [ ] Razoavel;

d. [ ] Dificil;

e. [ ] Muito dificil.

20. Enumere, em ordem crescente de dificuldade, as
barreiras enfrentadas pela empresa no que se refere a
captagdo de recursos junto as Instituigdes Financeiras,
para efeitos de financiamento de investimentos de
longo prazo.
a.[ ] O prazo de caréncia ¢ bastante pequeno;
b. [ ] Os juros envolvidos sdo muito altos;
c.]] O prazo para pagamento da(s)
prestagdo(des) é pequeno, mesmo sendo de longo
prazo (superior a 01 ano);
d. [ ] E dificil encontrar uma linha de crédito que
se enquadre nas necessidades da empresa;
e.[ ] Existe muita burocracia e exigéncia por
parte da Institui¢do Financeira para conceder o
crédito;
f.[ ] Nao existe linha de crédito a longo prazo
que se enquadre as necessidades da empresa.

Modulo IV: Perfil dos Investimentos de Curto
Prazo

21. A empresa realiza um planejamento financeiro de
curto prazo?

[ ]SIM [ ] NAO
Em caso afirmativo, que tipo de planejamento?
(Pode assinalar mais de uma alternativa)
a.[ ] Org¢amento de Caixa (consiste em tomar
conhecimento das entradas monetarias ou receitas
e saidas monetarias ou pagamentos referentes ao
caixa da empresa programados para um
determinado periodo);
b.[ ] Previsio de Vendas (de produtos e/ou
Servigos);
c.[ ] Demonstracdo de Resultados Projetados ou
Previstos (consiste em confrontar todas as receitas
e todas as despesas previstas para um determinado
periodo e apurar o lucro previsto para esse
periodo);
d. [ ] Projegdo de Despesas;
e. [ ] Outros:

22. A empresa mantém alguma reserva monetaria em
caixa?

[ ]1SIM [ 1 NAO
Em caso afirmativo, baseada em que a empresa
mantém essa reserva?



a.[ ] No planejamento prévio das receitas e
despesas referentes ao periodo;

b.[ ] Na experiéncia administrativa do
gerente/socio/proprietario;

c.[ ] Nas experiéncias vividas em periodos
anteriores;

d. [ ] Outro(s):

23. Quando o saldo de caixa previsto pela empresa ¢
positivo, ou seja, as receitas previstas ultrapassam as
despesas previstas, o que a empresa faz com o valor
excedente?
a.[ ] Mantém o valor excedente em caixa;
b. [ ] Investe em titulos negociaveis que podem
ser transformados em dinheiro a qualquer
momento;
c.[ ] Investe em alguma aplicagdo bancaria que
renda juros e que o dinheiro possa ser retirado a
qualquer momento sem qualquer prejuizo;
d. [ ] Outro(s):

24. Com relagdo as vendas, a empresa:
a.[ ]Soé vende a vista;

b. [ ] S6 vende a prazo;

c. [ ] Vende mais a vista que a prazo;

d. [ ] Vende mais a prazo que a vista;

e.[ ] Vende 50% a vista e 50% a prazo.

25. Com relacdo ao periodo concedido nas vendas a

prazo, este ¢ mais freqiiente:
a.[ ] Até 30 dias;

b. [ ] Até 60 dias;
c.[ ] Até 90 dias;
d.[ ]Até 120 dias;
e. [ ] Mais de 120 dias.
26. A empresa utiliza alguma técnica de
gerenciamento de estoques?
[ ] SIM [ ] NAO

Em caso afirmativo, qual a técnica usada?

a.[ ] Modelo do Lote Econdmico de Compra;

b. [ ] Ponto de Ressuprimento;

c. [ ] Sistema de Planejamento de Necessidade de
Materiais (MRP)

d. [ ] Sistema Just-In-Time (JIT);

e. [ ] Outro(s):

Modulo V: Perfil dos financiamentos de curto
prazo

27. Como a empresa detecta sua necessidade de
capital de giro?
a.[ ] Baseada
realizado;
b. [ ] Baseada na experiéncia administrativa do
gerente/socio/proprietario;
c.[ ] Baseada nas experiéncias vividas em
periodos anteriores;
d. [ ] Outro(s):

em planejamento financeiro
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28. Quando os recursos financeiros da empresa em um
dado periodo ndo sdo suficientes para financiar suas
atividades operacionais, qual a medida adotada?
a. [ ] Realiza-se o desconto de duplicatas junto as
institui¢oes financeiras;
b. [ ] Realiza-se operagdo de factoring;
c. [ ] Busca-se recursos através de empréstimos
junto as institui¢des financeiras;
d.[ ] A empresa dispde de um crédito rotativo
destinado eventuais necessidades de caixa ou
capital de giro junto as instituigdes financeiras;
e. [ ] Emissao de Notas Promissorias;
f.[ ] Outro(s):

29. Caso a empresa tenha especificado um limite
minimo de dinheiro a ser mantido em caixa, o que ela
faz para manter esse limite?

a.[ ] Negocia com seus credores para adiar o

pagamento de duplicatas;

b. [ ] Concede descontos a seus clientes para que

eles efetuem o pagamento antes do prazo
combinado;
c.[ ] Efetua operacdes de Hot Money

(modalidade de empréstimo de curtissimo prazo,
geralmente um dia);

d.[ ] Tenta reduzir o floating bancario (consiste
no tempo que o banco leva para repassar o
dinheiro recebido das cobrangas junto aos clientes
da empresa para a conta da empresa);

e. [ ] Outro(s):
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Apéndice 2 — Relacao das Empresas Pesquisadas

De acordo com o cadastro dos clientes ativos do Banco do Nordeste do Brasil S/A,

estdo relacionadas, a seguir, as 30 empresas pesquisadas de um total de 84 empresas que

compdem o universo da pesquisa e que constam no referido cadastro.

PN R D=

(U NS T NS T NG T NS T NS T NS T NS T NS T NG T NS i S e e e e e T O YN
SORAFGRON S 00In AL =S"

Abilio Bento Alves — Mercadinho Nossa Senhora de Fatima
Adilson Cordeiro da Silva — Distribuidora Adilson de Bebidas
Alfredo Braz Nunes — ME — Distribuidora Nunes

Bezerra & Geber Comércio LTDA — Léla Lar Constugdes
Damasio da Silva Sousa — ME — Santa Luzia Construcdes
Dulcimar Alves Pinheiro — ME — Suerda Moda Intima
Edjaelson de Oliveira Freitas-ME — Edgraf & Papelaria

Féabio Venancio de Souza Santos-ME — Formosa Balas
FEMAG — Ferragens e Materiais Agricolas LTDA

G.L. Comércio de Produtos Agricolas LTDA

Geraldo Odon Chaves Filho — Mercadinho Avicola Central
Padaria Dona Bina - ME

José Dougmar de Sousa Barros — Restaurante P¢ de Serra
José Eliziario Ferreira — Motopegas Sumeense

José Erinaldo da Silva Bombons

Julita Maria das Neves — Mercearia Bom Jesus

Ladja Beténia Cardoso Pereira Remigio — O Boticario
Lourival Aleixo Fernandes — Aleixo Ferragens

Luzia Oliveira Santa Cruz — Delicias do Trigo

Maria do Socorro Medeiros Porto — Papelaria Nossa Senhora do Rosario
Maria Gorete de Souza Almeida Aratijo — Autopecas P¢é da Serra
Maria Lindomar Gomes Martins — Aline Modas

Marquilene Paulino de Sousa — Femine Modas

Mundial Eletro Eletronico LTDA

Patromec — Preparacao de Solos LTDA

Paulo Cavalcanti Braz — Mercadinho Mais por Menos
Rosilda Maria de Lima — Paes & Cia

Silvan Romero Batista Gongalves — Mercadinho Gongalves
T. Alcantara Gongalves-ME — T. Alcantara Construcdes
Valdiana Coelho Feitosa — Casa Feitosa



