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RESUMO

Estrutura de capital ¢ um tema importante na visao de longo prazo das empresas. Na verdade,
o custo de capital da organizagdo ¢ o composto das fontes de recursos que financiam as
operagoes de curto e longo prazo devidamente ponderado pela utilizagdao de recursos proprios
e de terceiros. As fontes de capital proprio representam o aporte de recursos financeiros por
socios e/ou acionistas, esperando uma remuneracao (dividendos). Enquanto as fontes de
capital de terceiros, representadas pelos empréstimos, podem ser de curto ou de longo prazo.
De acordo com o prazo a taxa ¢ inversamente proporcional, ou seja, curto prazo implica em
alta taxa, e longo prazo implica em baixa taxa. Esta relagdo inversa limita a independéncia
financeira das pequenas empresas no Brasil, uma vez que existe uma demanda enorme para
uma oferta pequena por financiamentos de longo prazo, acarretando uma migra¢do para os
empréstimos de curto prazo, sufocando o capital de giro das empresas e fechando o ciclo da
dependéncia financeira por instituicdes bancérias e ndo-bancarias no Brasil. Este trabalho
analisa o impacto dos custos dos financiamentos de curto prazo na capacidade de geracdo de
caixa de uma empresa de pequeno porte atuante no segmento optico.
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INTRODUCAO

Por que uma empresa ¢ levada a faléncia? A resposta inicial ¢ simples: falta de
caixa para pagar seus compromissos. Continuar a andlise ¢ bem mais complexo. Podem-se
encontrar diversos motivos, tais como: mudancas no mercado, entrada de um concorrente,
elevacao dos custos e mesmo falta de planejamento por parte do empresario de seus ativos e
passivos.

Geralmente, as empresas comerciais buscam manter um equilibrio especifico entre
seus ativos e passivos circulantes e entre vendas e cada categoria de ativos circulantes em suas
operagoes. Enquanto esse equilibrio for mantido, os passivos circulantes podem ser pagos em
tempo, os fornecedores continuardo a remeter os produtos e a restabelecer os estoques e estes
serdo suficientes para atender a demanda de vendas. No entanto, se a situagdo financeira
desequilibra, os problemas surgem, se multiplicam e a empresa pode entrar rapidamente em
um espiral declinante que leva a faléncia.

A administragdo de ativos e passivos passa obrigatoriamente por uma cautela na
movimentagdo do capital de giro, que as vezes ¢ negligenciada no momento da busca pelo
financiamento de um novo negodcio. O empresario geralmente faz planos para pesquisa e
desenvolvimento, bem como para a fabrica e equipamentos requeridos para a produgao. O
capital de giro, no entanto, constitui muitas vezes uma surpresa para O empresario, que
provavelmente espera desenvolver um produto que o mercado aceitard imediatamente e pelo
qual o mercado pagara um prémio substancial. O empresario imagina que esse prémio levara
a altas margens de lucro, que vao entdo “financiar” todas as outras necessidades da empresa.
Aparentemente esse pensamento “ingénuo” € comum, ndo obstante, entre os fundadores
menos experientes de novos negdcios.

Os ativos de uma empresa permitem que ela realize suas operagdes e obtenha o
lucro almejado. O financiamento desses ativos (capital de giro) pode ser efetuado com capital
proprio e/ou de terceiros, a curto ou longo prazo. A utilizagdo de capital de terceiros € uma
pratica nas empresas, pois permite que sua implantacdo, funcionamento e expansao nao
dependam unica e exclusivamente do capital proprio.

Porém como saber qual ¢ a op¢do mais rentavel: o capital proprio ou de terceiros?
Uma empresa pode escolher a estrutura de capital que lhe seja mais conveniente. Se 0s
administradores assim o desejarem, a empresa podera emitir algumas obrigagdes e utilizar os

recursos para comprar de volta algumas agdes, elevando dessa maneira o quociente entre



dividas e capital proprio. Alternativamente, poderia emitir agdes e utilizar o dinheiro para
liquidar parte das dividas, reduzindo, portanto, o quociente entre dividas e capital proprio.

O uso do capital proprio deve atender a duas condigdes basicas: seu custo deve ser
compensador ¢ a dosagem deve ser adequada de modo que limite o risco da empresa. A
utilizagdo de capital de terceiros ¢ vantajosa quando seu custo ¢ menor do que o retorno
proporcionado pelos ativos da empresa. Mesmo com essa vantagem, o risco do endividamento
surge, porque os fluxos de caixa de uma empresa sao incertos.

Quanto ao prazo de financiamento do capital de giro, como ja foi dito, existem
disponiveis no mercado fontes de curto e longo prazo, apresentando taxas de juros bem
distintas. No Brasil, as taxas de juros para o financiamento de curto prazo sdo maiores do que
as taxas para o financiamento de longo prazo. Essas relacdes entre prazos e taxas contrariam
as politicas econdmicas de paises desenvolvidos, onde a relacdo ¢ inversa, fomentando o
desenvolvimento de pequenas e médias empresas a taxas de juros mais baixas para um
periodo curto de financiamento de capital de giro.

Logo, a andlise da fonte de financiamento mais adequada, sob o enfoque do prazo
e da respectiva taxa, ¢ essencial para o aporte de capital, seja proprio ou de terceiros,
tornando-se essencial para a tomada de decisdes nas empresas, pois as altas taxas de juros
passaram a figurar como foco das atengdes do mercado, devido a baixa oferta de
financiamentos a longo prazo, na grande maioria das vezes vé-se os juros sendo gerados no
capital de giro, que ¢ financiado no curto prazo. Como ¢ que essa necessidade de
financiamento de curto prazo surge? Simples, novamente observa-se a geracdo dos juros.
Normalmente, eles sdo gerados em duas contas principais, havendo uma terceira com menor
impacto. As duas principais s3o estoques e duplicatas a receber, e a de menor impacto, o
caixa.

Portanto, este trabalho académico tem como objetivo mostrar, através de um
estudo de caso, que a constante captagdo, de recursos de curto prazo, sob a atual conjuntura
econdmico-financeira brasileira, minimiza o saldo de caixa proveniente das atividades
comerciais de uma empresa. A empresa em estudo ¢ familiar, de pequeno porte, atuante no
comeércio varejista de Fortaleza, no segmento optico.

Através deste estudo, serd possivel observar como, na realidade, as operagdes
financeiras de uma empresa varejista do segmento Optico podem comprometer a sua
operacionalizagdo e o seu o saldo de caixa com os juros pagos por financiamentos de curto

prazo, relacdo esta demonstrada através de fluxo de caixa.



As seguintes hipoteses serdo testadas: @ a constante captac@o de recursos de curto
prazo torna as empresas mais dependentes das instituicdes financeiras, devido a sua
necessidade imediata por aporte de capital, mantendo seus patamares de lucro e caixa sempre
baixos; @ em mercados que operam com taxas altas de juros para financiamentos a curto
prazo, mesmo que as empresas aumentem suas vendas, ter-se-4 um aumento nas contas de
capital de giro: duplicatas e caixa.

Mas, nem sempre esse aumento ¢ rateado igualmente, isto €, os créditos a receber
podem ser maiores do que o caixa gerado, logo a empresa terd que arranjar uma forma de
financiar essa nova necessidade de recursos. A mais 6bvia € o desconto de duplicatas, seja no
banco seja na factoring, com custos sempre altos.

Dessa forma, ter-se-a um estudo especifico sobre o impacto da composi¢ao do

capital e de suas fontes na capacidade operacional de uma pequena empresa brasileira.



1. ADMINISTRACAO DE CAIXA E CAPITAL DE GIRO

A administracdo de caixa numa empresa abrange as atividades de planejamento e
controle das disponibilidades financeiras que ¢ a parcela do ativo circulante representada
pelos depdsitos nas contas-correntes bancarias e aplicagdes financeiras de liquidez imediata.

Em virtude da contabilidade utilizar o principio da competéncia para a realizagao
de seus registros, existe uma natural defasagem entre o resultado contabil e a efetiva situagdo
de caixa da empresa.

Em diversas situacdes, o administrador financeiro precisa fazer nitida distingao
entre a geracdo de caixa e de lucro na empresa. Para isso, as informacdes produzidas pela
contabilidade sdao insuficientes. Cave a administragdo de caixa produzir e utilizar os dados
sobre o dinheiro disponivel na empresa.

Outra caracteristica da contabilidade ¢ que ela ndo precisa apurar resultados por
periodos muito curtos, como um dia ou semana. Entretanto, o administrador financeiro precisa
conhecer a situagdo do caixa diaria ou semanalmente.

Um sistema especial de informacdes, com destaque para o fluxo de caixa, fornece
as informagdes de que necessita a administragdo financeira, mas que ndo podem ser obtidas

com base nas demonstracdes contabeis.

1.1. DIFERENCAS ENTRE LUCRO E CAIXA

O caixa de uma empresa gera lucro a medida que sua disponibilidade para
aplicacdo permite o recebimento de juros. Da mesma forma, a auséncia de caixa impacta o
resultado a medida que se pagam os encargos cobrados pelos recursos de terceiros, tornando o
resultado menor. Isto parece claro para qualquer executivo de finangas, porém, a grande
questdo no gerenciamento dos negocios, segundo FREZATTI (1997, p.17), ndo ¢ esta, mas:
“a geracdo de caixa e a de lucro, a longo prazo, serdo iguais. O Unico problema desta
afirmacgao € que nem sempre o serdo. Para ser mais exato, quase sempre nao o serao.”

Com o objetivo de exemplificar numericamente, facilitando o entendimento,
supde-se uma empresa comercial que tem caracteristicas de pagamentos e recebimentos a
prazo, ambos pontuais, estoque final maior que zero, compra de permanente, depreciacdao
agregada as despesas, Imposto de Renda provisionado, investimento no mercado financeiro
com juros a receber e provisdo para contingéncias.

O grande argumento teorico de FREZATTI (1997, p.20) leva em conta que:



“(...) a longo prazo, todos os efeitos se anulam e se compensam, o
que ndo ¢ verdade pelo efeito do custo de oportunidade da empresa.
Se ele fosse zero, isto poderia acontecer mesmo que o longo prazo
fosse infinito; entretanto, como a realidade ¢é diferente, essa
mencionada compensacao deixa de existir e serve de explicagdo para
casos de insolvéncia de muitas organizagdes.”

O caso descrito, retirado da obra' de FREZATTI (1997), reflete ¢ pretende

demonstrar as variacdes, levando em conta as seguintes consideragdes:

O horizonte do caso ¢ de trés periodos: 0, 1 e 2.

Todos os saldos iniciais zerados, exceto caixa (R$ 70,00) e capital (RS 70,00).

As compras de insumos verificam-se a prazo, por R$ 50,00, uma unica vez no periodo
1; elas sdo pagas no periodo 3.

Entre a aquisi¢do e a venda existe tempo de espera: 50% do estoque sao vendidos no
primeiro periodo e os 50% restantes ndo serdo vendidos até o final do periodo 2.

A venda a prazo considera margem de 100%, ou seja, o valor faturado no periodo 1 ¢
de R$ 50,00; ela ¢ recebida no periodo 3.

No exemplo, ndo foram incluidos os impostos diretos (ICMS, PIS, Cofins).

O Imposto de Renda provisionado nao ¢ pago até o final do periodo 2.

Os gastos referentes as despesas de estrutura (comerciais € administrativas) sao pagos
tao logo ocorram (R$ 10,00 por més, a partir do periodo 1).

Compra de ativo permanente, no valor de R$ 10,00, pago a vista, tendo uma
depreciacdo mensal de R$ 1,00. Tal ativo ¢ destinado a atividades administrativas;
como conseqiiéncia, sua depreciacdo ¢ tratada como despesa, ndo afetando o custo dos
produtos vendidos.

O saldo de caixa passa a ser investido no mercado financeiro, dele obtendo receita que
s0 ¢ creditada no periodo seguinte.

Foi constituida uma provisdo para contingéncias em funcdo de uma reclamagdo
judicial, de R$ 10,00, sendo constituido R$ 5,00 no periodo 1 e R$ 5,00 no periodo 2.

Com base nas informagdes apresentadas, foram elaborados o balanco patrimonial,

a demonstracao de resultados do periodo e o fluxo de caixa:

' FREZATTI, Fabio. Gestédo do fluxo de caixa diario: como dispor de um instrumento
fundamental para o gerenciamento do negécio. Sdo Paulo : Atlas, 1997.



QUADRO 1 - Balanco patrimonial em 31-xx-yy

Periodos
Em $ 0 1 3
Caixa 70,00 - -
Investimentos no mercado financeiro - 50,00 47,00
Juros a receber - 7,00 5,00
Contas a receber - 50,00 50,00
Estoques - 25,00 25,00
TOTAL CIRCULANTE 70,00 132,00 127,00
Permanente — custo - 10,00 10,00
Permanente — depreciagdo acumulada - 1,00 2,00
TOTAL PERMANENTE - 9,00 8,00
TOTAL ATIVO 70,00 141,00 135,00
Fornecedores - 50,00 50,00
Provisdes para contingéncias - 5,00 10,00
Provisdo a pagar de longo prazo - 6,00 2,00
TOTAL EXIGIVEL DE LONGO PRAZO - 61,00 62,00
Capital 70,00 70,00 70,00
Reservas e lucros acumulados - - 10,00
Resultado do periodo - 10,00 (7,00)
TOTAL PATRIMONIO LiQUIDO 70,00 80,00 73,00
TOTAL PASSIVO & PATRIMONIO LiQUIDO 70,00 141,00 135,00
Fonte: FREZATTI (1997, p.21).

QUADRO 2 - Demonstragdo de resultados do periodo

Periodos
Em $ 0 1 3
Receitas - 50,00 -
Custo dos produtos vendidos - 25,00 -
Margem bruta - 25,00 -
Despesas - comerciais ¢ administrativas - 10,00 10,00
Despesas — depreciacao - 1,00 1,00
Provisdo para contingéncias - 5,00 5,00
Juros sobre investimentos - 7,00 5,00
Resultado antes do Imposto de Renda - 16,00 (11,00)
Imposto de Renda - 6,00 (4,00)
Resultado liquido ap6s o Imposto de Renda - 10,00 (7,00)

Fonte: FREZATTI (1997, p.22).




QUADRO 3 - Fluxo de caixa das operagdes do periodo

Periodos

Em $ 0 1 3
Saldo inicial de caixa 70,00 70,00 -
Entradas de cobranga - - -
Saidas para pagar fornecedores - - -
Saidas para pagar despesas - (10,00) (10,00)
Saidas para pagar Imposto de Renda - - -
Saidas para pagar compra de permanente - (10,00) -
Saida para investimento no mercado financeiro - (50,00) (47,00)
Resgate de investimento no mercado financeiro - - 50,00
Recebimento de receita de juros - - 7,00
Saldo final de caixa 70,00 - -
Caixa gerado - (20,00) (3,00)

Fonte: FREZATTI (1997, p.22).

Dessa maneira, nenhuma conseqiiéncia sera percebida no caixa do periodo em

questao (0, 1 e 2), enquanto o risco de uma saida futura afetou a lucratividade da organizagao,

que manteve os prazos do capital de giro e demais transagdes ja descritas:

e Prazo de estocagem: 2 periodos
e Prazo de contas a pagar: 2 periodos

e Prazo de contas a receber: 2 periodos

A reconciliagdo entre a demonstracao de resultados e o fluxo de caixa apresenta as

seguintes variagoes:

QUADRO 4 — Variagao entre lucro e caixa

Em $ Periodo 0 | Periodo 1 | Periodo 2 Total
Lucro apurado - 10,00 (7,00) 3,00
Caixa gerado - (20,00) (3,00) (23,00)
Variacao (lucro - caixa) - 30,00 (4,00) 26,00 |*
Composicao da Variagao

Juros sobre investimentos 7,00 5,00 12,00
Saldo em estoque 25,00 - 25,00
Contas a receber 50,00 - 50,00
Compra de permanente 10,00 - 10,00
Contas a pagar (50,00) - (50,00)
Provisdo para Imposto de Renda (6,00) 4,00 (2,00)
Provisdo para contingéncias (5,00) (5,00) (10,00)
Depreciagdo (1,00) (1,00) (2,00)
Juros recebidos ja alocados - (7,00) (7,00)
Total 30,00 (4,00) 26,00 |«

Fonte: FREZATTI (1997, p.23).



Como se pode perceber, a reconciliagdo entre lucro e caixa, embora possivel e
viavel matematicamente falando, ndo ocorre freqiientemente, em funcdo de sua dificuldade
pratica.

Considerando o que foi explicitado, FREZATTI (1997) conclui que o sistema
contabil da empresa, ou seja, seu grande banco de dados, deve prover informagdes adequadas
para a montagem do fluxo de caixa. E quanto a participacdo do gestor no processo decisorio
ele ressalta que:

“Simplesmente somar ao lucro depreciagdo, amortizagdes e provisdes
pode ser um artificio a ser usado em casos de projetos e exercicios
mais superficiais para o processo decisério da empresa. Contudo, o
gestor da liquidez da empresa precisa de mais do que isto, pois, caso
contrério, sera um player ndo integrado ao processo geral de gestdo
da empresa.”

1.2. FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa ¢ um instrumento de planejamento financeiro que tem por
objetivo fornecer estimativas da situagdo de caixa da empresa em determinado periodo de
tempo a frente.

As necessidades de informagdes sobre saldos de caixa podem ser em base didria
para o gerenciamento financeiro de curto prazo, ou periodos mais longos, como més ou
trimestre, quando a empresa precisa fazer um planejamento por prazo maior.

O fluxo de caixa ¢ o instrumento capaz de traduzir em valores e datas os diversos
dados gerados pelos demais sistemas de informagdes da empresa.

As projecdes de caixa da empresa tém varias finalidades. A principal delas,
segundo SANTOS (2001, p.57) ¢ “informar a capacidade que a empresa tem para liquidar
seus compromissos financeiros a curto e longo prazo”.

Outras finalidades do fluxo de caixa sdo:

a) Planejar a contratagdo de empréstimos e financiamentos;
b) Maximizar o rendimento das aplicacdes das sobras de caixa;
¢) Avaliar o impacto financeiro de varia¢des de custos;

d) Avaliar o impacto financeiro de aumento das vendas.



Os principais fatores determinantes do formato do fluxo de caixa sdo o prazo de

cobertura, sua utilizacdo e a disponibilidade de recursos humanos e materiais a serem

alocados a sua implantacao e operagao.

Na elaboragdo de um fluxo de caixa, os seguintes aspectos precisam ser

considerados:

a)

b)

d)

Prazo de cobertura e periodo de informacdo: um fluxo de caixa projeta o saldo de
caixa para um horizonte de tempo (semana, més, ano, etc) que ¢ chamado de prazo de
cobertura. Os prazos de cobertura podem ser: curto (até 3 meses), médio (de 91 dias a
1 ano) e longo (acima de 1 ano). E a unidade de tempo em que se divide o prazo de
cobertura chama-se periodo de informacao.

Grau de detalhamento das entradas e saidas de caixa: os dados sobre entradas e saidas
de caixa podem ser apresentados de forma resumida ou detalhada. A medida que se
aumentam as func¢des do fluxo de caixa, maior serd o detalhamento do mesmo.

Grau de precisdo: segundo SANTOS (2001, p.60), a variacdo do fluxo de caixa varia
de acordo com o prazo de cobertura. “Para o fluxo de caixa mensal, uma variagdo de
até 10% entre valores previstos e realizados ¢ considerada satisfatoria. J4 no caso de
fluxo de caixa trimestral, semestral ou anual, uma margem de varia¢ao de até¢ 15% ¢
aceitavel”.

Fungdes do fluxo de caixa: o fluxo de caixa deve ser utilizado como instrumento de
planejamento financeiro. Fungdes, como, controle bancario, inadimpléncia, controle
de gastos devem estar presentes em relatorios.

Item “diversos”: conforme SANTOS (2001) a conta “diversos” — tanto em entrada
como em saida — ndo deve ultrapassar 10% do respectivo total. Caso contrario, os
lancamento que a compdem merecem ser discriminados.

Dinamica do prazo de cobertura: o fluxo de caixa nao necessariamente deve ser
estruturado com prazo de cobertura que ird de 1° a 30 do més, mas tera que estar

formatado de acordo como melhor convir a empresa, talvez de 5 a 5, ou de 10 a 10.

1.3. MODELOS DE ADMINISTRACAO DE CAIXA

Os modelos de administracdo de caixa visam fundamentalmente fornecer ao

administrador financeiro condi¢des mais cientificas para definir o nivel 6timo de caixa de uma

empresa. SAo modelos importantes para um amplo entendimento do comportamento do caixa,

porém ndo devem ser aplicados sem restricoes. Como todos os modelos teoricos, constituem-

se em simplificagdes da realidade, incorporando os aspecto essenciais de uma decisdo sobre o
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volume ideal de caixa a empresa. Nao ha pretensdo de se apresentar, mediante os modelos,
resposta unica e exata dos problemas de caixa, mas explicagdes que sejam importantes na
identificacdo e avaliagdo das principais variaveis que compdem o processo decisorio.

A seguir sdo apresentados trés dos mais importantes modelos quantitativos de

administracdo de caixa.

1.3.1. Modelo do lote econémico

Esse modelo, desenvolvido por BAUMOL (1952), baseia-se no critério do lote
econdmico bastante utilizado na administracdo de estoques, servindo de base conceitual
amplamente adotada para a administracdo de caixa em condigdes de certeza. O modelo ¢
preferencialmente aplicado na situacdo de entradas periddicas de fundo no caixa e saidas
constantes (continuas) de recursos.

O modelo, em linhas gerais — segundo ASSAF NETO (2003) —, efetua uma andlise
do custo associado a manuten¢do de dinheiro em caixa, ou seja, o custo de oportunidade
determinado pelos juros que a empresa deixa de receber ao ndo aplicar esses recursos em
titulos negociaveis em caixa. Mais detalhadamente, a manutencdo de caixa proporciona a
empresa liquidez necessaria para atender a comentada falta de sincronizagdo entre
recebimentos e pagamentos, embutindo, no entanto, um custo definido pela taxa de juros dos
titulos negocidveis que se deixou de receber. J& as aplicacdes em titulos permitem a empresa
auferir receitas financeiras sobre recursos ociosos, trazendo essas transacdes, contudo,
determinados custos explicitos e implicitos.

As premissas basicas do modelo de estoque aplicado & administragdo de caixa
podem ser extraidas do grafico a seguir, que pressupde o nivel de caixa ao longo do tempo
apresentando-se como uma forma dentada. Com base nessa ilustracdo, admite-se que a
empresa consegue manter dinheiro em caixa no periodo vendendo titulos negocidveis. Ela
inicia com certa quantidade de dinheiro em caixa (definido por C no grafico a seguir) e,
sempre que essa quantia termina, a empresa vende titulos para repd-la integralmente. Essa
operacdo de venda de titulos se repete cada vez que o caixa se esgota, devendo, por
conseguinte, ocorrer certo numero de vezes no periodo considerado.

Por exemplo, se o periodo definido no grafico a seguir no eixo horizontal ¢ um
més, ocorrem trés demandas por dinheiro no periodo. O modelo visa essencialmente

determinar o valor C, isto €, o valor 6timo de transformacao de titulos em dinheiro, que leva a

2 BAUMOL, William J. The transactions demand for cash: an inventory theoretic approach.
Quartely Journal of Economics, nov. 1952.
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minimizagdo do total dos custos de oportunidade (manutencdo) e reposi¢ao (obten¢do) no

periodo.

GRAFICO 1 — Modelo de administracdo de caixa com base no lote econémico
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Fonte: ASSAF NETO (2003, p.485).

forma:
onde:

b=

Isoladamente, os custos do saldo de caixa nesse contexto sdo apurados da seguinte

Custo de obtencdo =b x T/C

custo fixo, expresso normalmente em $, identificado nas transagdes (compra ou venda)

com titulos negocidveis. Exemplos: custos de transagdes, controle, registro, etc.;

T= valor total de caixa (dinheiro) que se prevé utilizar em determinado periodo. E
considerado por seu valor liquido, ou seja, pagamentos menos recebimentos;

C=  saldo monetario total de caixa (em $), conforme ilustrado no grafico 10;

T/C = numero de transagdes que se espera realizar no periodo. Por exemplo, se uma empresa
estima pagamentos de R$ 100.000,00 em curto periodo de tempo, ¢ seu volume de
caixa C for de R$ 20.000,00, isso significa que ela devera efetuar cinco transagdes
(reposigdes de dinheiro em caixa) no periodo.

O custo de manuten¢do de caixa ¢ obtido de acordo com a seguinte expressao:
Custo de manutencido =i x C/2

onde:

1= taxa de juros definida para os titulos negociaveis no periodo considerado. Por
definigdo, esse percentual ¢ fixo;

C/2 = saldo médio de caixa admitindo-se que seu volume se reduza no periodo a uma taxa
constante.

Com relagdo ao valor C, VAN HORNE apud ASSAF NETO (2003, p.486)
descreve:

“(...) quanto maior se apresentar C, maior sera o saldo médio de taxa
(C/2), e menores as aplicagdes médias em titulos negociaveis e,
conseqiientemente, as receitas financeiras. Com isso, a administragao
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de caixa convive com um custo de manutencdo (oportunidade) de
caixa mais alto. Nao obstante, se for mais elevado o valor de C,
menos reposigdes de caixa e conseqiientemente menos custos de
obtencao (transferéncias) sdo identificados.”

O objetivo basico do modelo, de acordo com ASSAF NETO (2003), ¢ conseguir
um equilibrio entre esses dois custos de maneira a minimizar os custos totais de caixa.

Dessa forma, o nivel 6timo de caixa (C*), ou seja, o que leva a uma minimizagao
de seus custos totais, ¢ obtido pela soma das duas identidades de custos enunciados (obtengao
€ manutencao), ou seja: C¥=bxT/C)+(ixC(C/2)

Sabendo-se que o ponto do nivel monetario de caixa ocorre quando a reta do custo
de obtencao intercepta a de manutencdo, pode-se igualar esses dois custo:
bx T/C=1xC/2 = Cx(bxT/IC)=Cx(ixCR) = bxT=ixC2 =
2x(bxT)=2x(ixC¥2) = 2xbxT=ixC? = C*=Q2xbxTi =

C*=Q2xbxT)"
ASSAF NETO (2003, p.488) critica o modelo de BAUMOL ao dizer que:

“O modelo do lote econdmico de Baumol apresenta limitagdes,
principalmente ao admitir condi¢des de certeza na administracdo de
caixa. Em verdade, os fluxos de caixa sO muito raramente sdo
totalmente previsiveis, determinando na pratica que o administrador
mantenha um saldo minimo de seguranga de caixa. Assim, a
transferéncia de titulos negocidveis em dinheiro ndo ocorre quando o
saldo de caixa chega a zero, conforme propde o modelo, mas em
algum nivel anterior ao definido como minimo”.

Quanto a variag¢ao do saldo de caixa, ASSA NETO (2003) ainda expde que ela ndao
se da geralmente a uma taxa constante, de acordo com o modelo, que ndo prevé variagdes
para cima e para baixo nos saldos de caixa motivadas por diferentes transagdes.

Concluindo sobre o modelo do lote econdmico, ASSAF NETO (2003) diz que
“apesar de suas limitagdes o modelo explora importantes principios tedricos basicos de
administragdo de caixa”, mas que para a realidade brasileira ela ndo ¢ possivel devido a

inconstancia da moeda nacional.

1.3.2. Modelo de Miller e Orr

O modelo de Miller e Orr ¢ probabilistico e sua aplicagdo ¢ recomendada
preferencialmente, segundo ASSAF NETO (2003), para situagdes de incerteza dos fluxos de
caixa. Para os autores, as variacdes nos valores de caixa de um periodo para outro sdo

aleatorias, e descrevem, quando as observagdes sao repetidas, uma distribuicao normal.
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Miller e Orr’, ao contrario de Baumol, admitem que o saldo de caixa pode ser
elevado ou diminuido em fun¢do de transacdes desconhecidas com antecedéncia. Com isso,
sdo estabelecidos limites para as transferéncias de titulos negociaveis em caixa, € vice-versa.
Ou seja, quando o saldo monetério de caixa atingir determinado volume (limite superior), os
recursos sdo transferidos para titulos mobilidrios, ocorrendo o inverso quando o limite inferior
for atingido.

E interessante notar que a defini¢do do limite inferior no modelo ndo ¢ {inica,m
podendo fixado em zero, ou em qualquer outro nivel desejado acima. O modelo de Miller e
Orr objetiva, em esséncia, cdlculo do valor 6timo dos limites superior e inferior, os quais
dependem basicamente, dos custos fixos associado as transacdes, dos custo de oportunidade e,
ainda, da variagdo esperada nos saldos de caixa.

O grafico abaixo ilustra o processo de decisao baseado no modelo de Miller e Orr.

GRAFICO 2 — Modelo de Miller e Orr

A
h Limite
@ superior
©
X
(]
(&)
° ,
3 v Nivel de
S z /Y retorno
©
)
»  Tempo
0 t4 t,

Fonte: ASSAF NETO (2003, p.488).
No gréafico acima s3o observadas alteragdes nos saldos da empresa ao longo de

determinado periodo de planejamento, sendo estabelecidos dois limites para seu controle; h
(limite superior) e 0 (limite inferior). No momento t; os recursos de caixa atingem seu ponto
maximo (h), devendo entdo ocorrer a transferéncia de (h — z) para a carteira de titulos
negociaveis. Com isso, o saldo de caixa reduz-se ao nivel z.

Quando o saldo de caixa atingir 0, conforme ocorre no momento t,, sdo resgatados
z de titulos negociaveis, elevando-se o dinheiro em caixa para o nivel z, recompondo o

equilibrio.

® MILLER, Merton H.; ORR, Daniel. A model of the demand for money by firms. Quarterly Journal
of Economics, aug. 1966; The demanda for money by firms: extension and analytuc results.
Journal of Finance, dec. 1968.
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1.3.3. Método de Monte Carlo

Todo ato de projecdo apresenta riscos associados a ele. Esses riscos sao
basicamente a probabilidade de o que foi projetado nao acontecer e, portanto, os resultados
previstos nao se concretizarem. Por um lado, pode-se sobrevalorizar demasiadamente as
premissas, tornando os resultados realizados muito abaixo do previsto; por outro lado, pode-se
subvalorizar as expectativas, aumentando consideravelmente os resultados observados em
relagdo ao previsto. O que se pode fazer em relagdo ao risco € tentar mensura-lo, a fim de se
tomarem decisdes contingéncias em casos de desvio do projetado.

Segundo CORREIA NETO (2002, p.02), “uma forma de considerar o risco no
processo de projecdo de fluxo de caixa ¢ utilizando a simulagdo através do método de Monte
Carlo.” Esse método projeta fluxos de caixas, através da geracdo aleatoria de receitas para
cada periodo componente do horizonte total de previsao. A cada geracao de receitas aleatorias
segue-se uma geracdo de despesas variaveis, proporcionalmente calculadas em funcdo das
receitas, e do valor presente liquido do fluxo, a uma taxa de desconto previamente definida.

Conforme TOBIAS (2002, p. 03) o método de Monte Carlo:

“permite criar um modelo de situacdo e testa-lo até que se chegue a
uma solucao satisfatoria. Esse método pode simular o desempenho de
um projeto, avaliando a probabilidade terminé-lo a tempo e dentro do
or¢amento. Os usuarios podem avaliar o projeto inteiro ou segmentos
individuais baseando-se em uma medida quantificavel de risco”.

Monte Carlo ¢ uma ferramenta de analise que ajuda aos usudrios a tomar decisoes,
desenvolver planos de contingéncias, avaliar estratégias de suavizar e administrar riscos. E
um meio de responder as seguintes perguntas basicas:

e Numa dada situacdo, conhecendo-se a probabilidade em que as varidveis assumem
certos valores, o que ¢ mais provavel que ocorra em termos de medidas de eficacia?

e Se forem alteradas, mudadas, manuseadas ou experimentadas as variaveis, quais serao
entdo os resultados em termos de medidas de eficacia?

Esse método gera continuamente e aleatoriamente nimeros a fim de criar varios
eventos possiveis de acontecerem. Essa geracdo “randdmica” isenta os nimeros de uma
inclinacdo mais otimista ou pessimista do autor da projecao. Cada geragao de novos valores
corresponde a um evento ou cendrio provavel de ocorrer, que ¢ guardado em uma distribui¢ao
de probabilidade. A disposicdo desses eventos em uma distribuicdo possibilita a avaliacao da
probabilidade de ocorréncia de cada evento, através de medidas de estatistica descritiva, como

a média e o desvio padrao.
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Basicamente, em uma projecdo identificam-se as varidveis que serdo geradas
aleatoriamente. Essas variaveis normalmente apresentam seus possiveis valores dentro de uma
faixa identificada por um valor minimo e um méximo. Além dessas variaveis, existem
variaveis independentes que ndo estao relacionadas as variagdes daquelas. Essas variaveis ou
sdo constantes (desvio padrio igual a zero) ou variam de uma outra forma,
independentemente das variaveis inicialmente identificadas.

Outras variaveis podem ser diagnosticadas como dependentes das variaveis a
serem geradas aleatoriamente. Identificadas essas variaveis, uma relagdo de proporcionalidade
deve ser determinada entre elas e a(s) variavel(is) independente(s). Dessa forma, em cada
geracdo aleatoria de valores, aquelas terdo automaticamente seus valores calculados.

Apos a caracterizagdo de cada variavel relativa ao problema, inicia-se uma geragao
de numeros aleatodrios, respeitando a faixa adotada para cada varidvel independente. Ressalta-
se que essa geragdo pode ser efetuada através de tabelas de numeros aleatérios ou mais
comumente através de geracdo computacional. Segundo CORREIA NETO (2002), os
recursos computacionais disponiveis atualmente permitem que esse método seja facilmente
utilizado e seus resultados sejam apresentados de varias formas, inclusive graficamente. Uma
vez, portanto, gerados os valores para as variaveis independentes, pode-se automaticamente
calcular os valores das varidveis dependentes, através das relagdes percentuais firmadas entre
elas.

Cada geragao dessa série de nimeros significa um cenario possivel de ocorrer.
Esse evento tem entdo uma probabilidade diferente de zero de acontecer e gera uma saida que
deve ser guardada em uma lista para posterior andlise. A geracdo de um novo cenario ¢ feita,
seguindo o mesmo processo de aleatoriedade. Os seus resultados sdo guardados novamente.

Esse processo de geragdao de dados de entrada e registro dos resultados ¢ repetido
tantas vezes quanto for necessario. A determinacao da quantidade de iteragcdes vai depender
de varios fatores. Um deles ¢ o poder de processamento utilizado. Se o processamento de
muitas iteragdes for possivel, tanto sera melhor, j4 que o resultados serdo mais
representativos.

Ao final de todas as iteragdes, esta criada uma série de resultados. Quanto maior o
nimero de iteragdes, mais essa distribuicdo dos resultados deve aproximar-se de uma
distribui¢do de probabilidade normal ou em forma de sino, cuja demonstracdo escapa ao
escopo desse estudo. A essa distribui¢do, pode-se aplicar a medida de concentragdo estatistica
média e a medida de dispersdo desvio padrdo. “Através do Teorema do Limite Central, pode-

se concluir que se forem gerados muitos nimeros aleatorios, os valores amostrais tendem para
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uma distribuicdo normal, mesmo tendo os valores populacionais uma distribuicdo nao
normal” (STEVENSON apud CORREIA NETO, 2002, p.03). As andlises das medidas de

média e desvio padrdo sdo mais adequadas para uma grande geragao de resultados.

1.4. ADMINISTRACAO DE CAPITAL DE GIRO

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, percebe-se de forma nitida que a administragdao do capital de
giro deve garantir a uma empresa a adequada consecuc¢do de sua politica de estocagem,
compra de materiais, producdo, venda de produtos e mercadorias e prazo de recebimento.

Tém-se acentuada a importancia da administragdo do capital de giro para as
empresas nos ultimos anos, por varias razoes, por exemplo: as altas taxas de juros praticadas
no mercado, a grande concorréncia ocasionada pela derrubada das fronteiras econdmicas

mundiais, as politicas cada vez mais agressivas adotadas pelas empresas, além da pirataria.

1.5. CONCEITO DE CAPITAL DE GIRO

O conceito de capital de giro apresenta usualmente diferentes interpretacdes que
sdo aplicadas segundo os critérios e a natureza do estudo desenvolvido. Contudo qualquer que
seja a definicdo adotada, o conceito de capital de giro (ou de capital circulante), segundo
ASSAF NETO (2003) identifica os recursos que giram (circulam) varias vezes em
determinado periodo.

Uma empresa utiliza para seu funcionamento recursos materiais de renovagado
lenta, como as instalagdes, equipamentos e imoveis — denominados capital fixo ou
permanente — e recursos materiais de rapida renovacao, como os estoques de matérias-primas
e produtos que formam seu capital circulante.

Os recursos materiais de renovacdo rapida sdo denominados capital de giro. Em
outras palavras, corresponde a uma parcela de capital disponivel que aplicada pela empresa
inicialmente em estoque, assume, posteriormente a sua venda, a forma de realizavel ou
disponivel.

O capital de giro precisa de recursos para seu financiamento. Dessa forma quanto
maior for o capital de giro, maior serd a necessidade de financiamento, seja com recursos
proprios, seja com recursos de terceiros.

Quanto ao nivel de capital de giro a ser utilizado por uma empresa, ASSAF NETO

(2003, p. 450) evidencia que: “O nivel e a importancia do capital de giro variam,
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evidentemente, em fun¢do das caracteristicas de cada empresa, do desempenho da conjuntura
econdmica e da relagdo risco (liquidez) e rentabilidade desejada.”
SANTOS (2001, p. 22) corrobora e completa quando diz que:

“A quantidade 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. Esses trés fatores podem
variar independentemente uns dos outros”.

Ainda segundo SANTOS (2001, p. 23), quanto a expansao de capital de giro:

“Uma expansao de capital de giro em decorréncia do aumento de
vendas ¢ considerada um fato normal. Provavelmente, o incremento
de vendas provoque crescimento dos estoques e contas a receber. O
custo decorrente do aumento do capital de giro ¢ considerado como
um dos investimentos necessarios a expansao das vendas.

Quando o capital de giro aumenta em virtude do crescimento dos
estoques, ou das duplicatas a receber sem o correspondente
crescimento das vendas, traduz uma situacdo de administragdo
inadequada.”

1.6. CAPITAL DE GIRO OU CAPITAL CIRCULANTE

Para uma adequada compreensdo do capital de giro da empresa, ¢ recomendavel
entender a estrutura de seu balango patrimonial.

Conforme SANTOS (2001, p.20) “o balango reflete a situagdo patrimonial da
empresa, em determinado momento e constitui-se do ativo e patrimonio liquido.”

No ativo, estdo inclusos os bens — dinheiro em caixa, depdsitos bancarios, iméveis,
instalacdes e equipamentos — e os direitos da empresa, representados pelos valores que ale
tem a receber de clientes.

O passivo compreende as obrigacdes da empresa para com terceiros, representadas
por fornecedores, salarios, impostos e financiamentos.

O patrimonio liquido representa os recursos financeiros dos socios ou acionistas
aplicados na empresa sob a forma de capital inicial e reinvestimento de lucros.

A estrutura do balanco ¢ composta de duas colunas. A coluna da esquerda
corresponde ao ativo. O passivo e o patriménio liquido ficam na coluna da direita.

A escrituragdo contabil ¢ realizada pelo sistema de partidas dobradas e, por isso, 0s
valores do ativo originam-se do passivo e¢ do patrimonio liquido. Assim, o balanco
patrimonial contém a seguinte identidade:

ATIVO = PASSIVO + PATRIMONIO LiQUIDO
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A legislagdo sobre balangos utiliza um conceito abrangente para passivo,
colocando o patrimonio liquido como subgrupo deste. Assim, nos balangos o total do ativo ¢
igual ao total do passivo.

O ativo, segundo SANTOS (2001) ¢ composto por trés subgrupos principais: ativo
circulante, ativo realizdvel a longo prazo e ativo permanente.

Do ativo circulante constam as disponibilidades financeiras (caixa, banco,
aplicagdes financeiras de liquidez imediata), duplicatas, titulos a receber e estoques.

No ativo realizavel a longo prazo, estdo registrados os bens e direitos com
realizacdo posterior ao encerramentos do exercicio seguinte.

O ativo permanente compde-se de ativo imobilizado (bens moveis e iméveis),
investimentos (participagdes acionarias) e diferido (despesas referentes a resultados futuros).

Trés subgrupos compdem o passivo: passivo circulante, passivo exigivel a longo
prazo e patrimonio liquido.

O passivo circulante abrange fornecedores, instituicdes financeiras, salarios,
impostos e taxas a recolher. As exigibilidades futuras sdo langadas no passivo circulante
quando seu vencimento ocorre no maximo até o encerramento do exercicio social seguinte.

Do exigivel a longo prazo constam as obrigacdes com vencimento posterior aso
encerramento do exercicio social seguinte.

Na composi¢do do patrimonio liquido, inclui-se o capital, as reservas e os lucros
suspensos. O valor do patriménio liquido ¢ igual ao total do ativo subtraido do passivo
exigivel e, assim, indica o valor que efetivamente pertence aos socios da empresa.

O quadro 1 apresenta um balango simplificado de uma empresa hipotética que sera
denominada de JR.

QUADRO 5 — Balango patrimonial da empresa JR em 31/12/XX — R$ 1,00

ATIVO 516.880,00 PASSIVO 516.880,00
Ativo Circulante 230.414,00 Passivo Circulante 169.247,00
Caixa e bancos 3.602,00 Fornecedores 124.855,00
Aplicagdes financeiras 29.650,00 Impostos e contribui¢des 26.301,00
Contas a receber 88.419,00 Instituicdes financeiras 11.886,00
Estoques 108.743,00  Outras contas a pagar 6.205,00
Realizavel a Longo Prazo 10.704,00 Exigivel a Longo Prazo 45.211,00
Ativo Permanente 275.762,00 Patriménio Liquido 302.422,00
Participacdes 10.099,00  Capital social 20.000,00
Imobilizado 265.663,00 Lucros acumulados 282.422,00

Fonte: Autor
No balanco patrimonial da empresa, o capital de giro é representado pelo ativo

circulante. Enquanto que o capital de giro liquido ¢ igual ao ativo circulante menos o passivo
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circulante. Quando ¢ positivo, corresponde ao volume de fundos de longo prazo (empréstimos
e recursos proprios) aplicados aos financiamentos de estoques e contas a receber. Se for
negativo (passivo circulante maior do que o ativo circulante), significa que a empresa estara
financiando seus ativos permanentes com recursos financeiros de curto prazo, o que denota
um quadro de risco.

Para ilustrar melhor a movimentacdo do capital dentro da empresa ¢ retratado na
figura 1, desenvolvida por ASSAF NETO, o ciclo de produgdo e venda (operacional) de uma
empresa industrial.

FIGURA 1 — Representacdo do movimento do capital de giro em uma empresa industrial

Recursos ) el .| Estoque de
aplicados »| Disponivel | g materiais
no ativo X
circulante g
Realizavel
A
Vendas a Vendas a
vista prazo

A A

o o
Estoque de
produtos
acabados

A

.| Producdao |,

Fonte: ASSAF NETO (2003, p.451)

Observa-se na figura acima que os recursos (proprios ou de terceiros) aplicados no
ativo sdo canalizados, numa etapa inicial do processo de producao e venda da empresa, para o
disponivel, o qual ird alimentar todas as necessidades financeiras de suas operagdes. Assim,
numa primeira saida, os recursos sdo transferidos para a produg¢do da empresa, mediante
aquisicoes de estoques de materiais e pagamentos de custos fabris. Posteriormente, os
produtos acabados sdo estocados a espera de serem vendidos e geram novos dispéndios a
empresa. Quando vendidos, os recursos obtidos retornam, alguns imediatamente (se as vendas
forem a vista) e outro em curto prazo (se as vendas forem a prazo) ao disponivel da empresa,

dando-se inicio novamente ao ciclo operacional descrito.



20

1.7. C1CLO OPERACIONAL, CICLO FINANCEIRO, GIRO DE CAIXA E CAIXA OPERACIONAL

As atividades operacionais de uma empresa envolvem, de forma seqiiencial e
repetitiva, a producdo de bens e servigos e, em conseqliéncia, a realizagdo de vendas e seus
respectivos recebimentos. Nessas operacdes basicas a empresa procura obter o maximo de
lucro possivel para remunerar as expectativas de retorno de suas diversas fontes de
financiamento (credores e proprietarios).

O intervalo de tempo gasto na execugdo de todas essas atividades ¢ denominado
CICLO OPERACIONAL. Ele representa, conforme SANTOS (2001, p.16) “o nimero de
dias transcorridos entre a compra de matérias-primas ou produtos e o recebimento da venda

dos produtos fabricados ou comercializados”. A figura 2 ilustra o conceito de ciclo

operacional.
FIGURA 2 - Ciclo Operacional
Prazo de estocagem = 50 dias Ciclo Operacional = 90 dias
Dias 0 30 50 90
Prazo de pagamento Prazo de recebimento
Dia 0: Compra de matéria-prima Dia 30: Pagamento da compra
Dia 50: Venda do produto Dia 90: Recebimento de venda

Fonte: SANTOS (2001, p.16)
O CICLO FINANCEIRO, conforme visto na figura 3, conforme SANTOS

(2001, p.16) “¢ o intervalo de tempo entre os eventos financeiros ocorridos ao longo do ciclo

operacional, representados pelo pagamento a fornecedores e pelo recebimento das vendas”.

FIGURA 3 — Ciclo Financeiro

Prazo de estocagem = 50 dia Ciclo Financeiro = 60 dias
Dias 0 30 50 90
Prazo de pagamento Prazo de recebimento
Dia 0: Compra de matéria-prima Dia 30: Pagamento da compra
Dia 50: Venda do produto Dia 90: Recebimento de venda

Fonte: SANTOS (2001, p.17)

Como as empresas tém prazos diferentes para pagamento aos fornecedores e
recebimento dos clientes, o ciclo financeiro ¢ determinado com base nos prazos médios de
pagamento e de recebimento.

Para célculo do ciclo financeiro de uma empresa, ¢ utilizada a seguinte expressao:
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CF =PE + PR - PP
Onde: PP = prazo médio de pagamento a fornecedores
PE = prazo médio de fabricagao/estocagem
PR = prazo médio de recebimento das vendas

Quando a empresa opera sem estoques o prazo médio de produgdo e estocagem
(PE) ¢ considerado igual a zero. Na empresa varejista, o prazo médio de produgdo e
estocagem corresponderd apenas a idade média de seus estoques, ja que esse tipo de empresa
nao tem processo de producao.

O GIRO DE CAIXA ¢ um parametro relacionado com o ciclo de caixa, que
segundo SANTOS (2001) indica quantas vezes, ao longo de um ano, ocorre o revezamento do
caixa da empresa. Como se considera 360 o numero de dias de um ano, o giro de caixa (GC) ¢
dado pelo quociente entre 360 e o ciclo financeiro (CF):

GC =360 +~ CF

A formula do giro de caixa indica que quanto menor for o ciclo financeiro, maior
sera o giro de caixa. E desejavel que a empresa tenha alto giro de caixa, de modo que reduza
sua necessidade de capital de giro. Pois, segundo SANTOS (2001, p.26), quanto menor a
necessidade de capital de giro, menor também o seu risco. Contudo o capital de giro muito
reduzido podera restringir a capacidade de operacdo da empresa.

O volume minimo de recursos financeiros de que uma empresa precisa para o giro
de suas operacdes ¢ denominado CAIXA OPERACIONAL. Esse parametro representa o
capital de giro minimo necessario a um volume de vendas.

Um método simples para calculo do caixa operacional, segundo SANTOS (2001)
consiste em dividir o valor da proje¢ao de desembolso anual de caixa (DAC) pelo giro de
caixa (GC). Esse célculo requer a proje¢do de lucro da empresa para o ano e também da
destinagdo desse lucro. A projecdo de desembolso anual deve abranger o pagamento a
fornecedores e o desembolso com custos operacionais.

A formula para célculo do caixa operacional € a seguinte:

CO=DAC + GC
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2. CUSTOS DE CAPITAL

Assim como outros recursos corporativos, o capital ¢ limitado e hd um custo
envolvido na escolha do projeto em que sera feito o investimento. O capital — tanto proprio ou
de terceiros — ndo ¢ gratuito, tem um custo. O capital de credores e investidores proprios €
comprado e investido em projetos, tais como: cadeias de lojas e equipamentos, que nado
somente cobrem o custo de capital, mas também proporcionam um retorno acima do referido
custo.

A forma como a empresa vé o custo de capital depende de seu ramo de negocios,
das condigdes financeiras e do estdgio do seu ciclo de vida. Conforme GITMAN (1997, p.
380) “uma empresa madura, com bom acesso ao mercado de capital, pode calcular seu custo
de capital usando uma média ponderada baseada tanto na estrutura do seu capital atual quanto
numa estrutura-meta de capital mais favoravel”.

O custo de capital de uma empresa pode ser definido, segundo SANTOS (2001, p.
123) “como o custo dos recursos financeiros de terceiros e proprios por ela utilizados™.

Corrobora ASSAF NETO (2003, p. 355), quando diz que:

“O custo de capital de uma empresa reflete, em esséncia, a
remuneragdo minima exigida pelos proprietarios de suas fontes de
recursos (credores e acionistas). E utilizado como taxa minima de
atratividade das decisdoes de investimentos, indicando criagao de
riqueza econdmica quando o retorno operacional auferido superar a
taxa requerida de retorno determinada pela alocacdo de capital”.

Diversas decisdes na empresa sdo tomadas com base em seu custo de capital. Ele ¢
utilizado para avaliar alternativas de investimentos, como tomar decisdes de preco, escolher
entre comprar e alugar.

Por exemplo, uma proposta de investimento sé sera efetivada caso o retorno
esperado seja maior do que o custo de capital. Uma vez que a empresa utiliza diversas fontes
de capital, ¢ necessario conhecer o custo especifico de cada uma delas.

“Sabemos que a combinagao especifica entre capital de terceiros e capital proprio
que a empresa decide utilizar — sua estrutura de capital — ¢ uma variavel gerencial. O custo
total de capital de uma empresa reflete o retorno exigido sobre os ativos de toda a empresa”. *

Considerando que a empresa utiliza tanto capital proprio quanto de terceiros, o custo de

capital sera uma combinacdo dos retornos necessarios para compensar seus credores €

* ROSS et al. Principios de Administracdo Financeira. 22 ed. Sao Paulo: Atlas, 2000, p. 321
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acionistas. Em outras palavras, o custo de capital de uma empresa refletira tanto o custo de
capital de terceiros quanto o custo de capital proprio.

Muitas empresas mantém um mix 6timo de financiamento, através de capital de
terceiros € proprio. Esse mix ¢ chamado de estrutura-meta de capital; basta afirmar que
embora as empresas levantem recursos recebidos de uma sé vez, elas visam a um certo mix

desejado de financiamento para maximizar a riqueza de seus proprietarios.

2.1. T1rPOS DE RISCO

O custo de capital ¢ conceito dinamico e ¢ afetado por uma variedade de fatores
econdmicos e empresariais. Para estudar melhor a estrutura béasica dos custos de capital, deve-
se analisar os riscos basicos que incorrem sobre as atividades das empresas.

e Risco de negdcio/risco operacional: ¢ o risco que a empresa corre de ser incapaz de
cobrir os custos operacionais.

e Risco financeiro: ¢ o risco que a empresa corre de ser incapaz de cumprir com o0s
compromissos financeiros exigidos (juros, pagamento de empréstimos, dividendos de
acoes preferenciais, etc).

O aspecto mais importante do risco € como o risco global da empresa ¢ visto pelos
investidores no mercado. O risco global afeta significativamente as oportunidades de
investimento — € o que ¢ mais importante, a riqueza dos proprietarios.

Para o melhor entendimento sobre os riscos financeiros, deve-se considerar o que
ocorre, quando se comeg¢a com um unico titulo (ativo) em carteira. Em seguida, a carteira ¢
expandida pela sele¢do randomica de titulos adicionais, ou seja, o conjunto de todos os titulos
ativamente negociados. Usando o desvio padrao do retorno, ok, para medir o risco total da
carteira, o grafico a seguir ilustra o comportamento do risco total da carteira (eixo Y) quando
sdo acrescentados mais titulos (eixo X). Com a adigado de titulos, o risco total da carteira cai,
devido ao efeito da diversificagdo, e tende a aproximar-se de um limite. WAGNER et al apud
GITMAN (1997, p. 221), afirma que “Pesquisas mostram que a maioria dos beneficios da
diversificacdao, em termos da reducao de risco, pode ser obtida pela formagao de uma carteira
contendo de 15 a 20 titulos randomicamente selecionados”.

Segundo GITMAN (1997), pode-se considerar o risco total de um titulo como
consistindo de duas partes: risco nao diversificado + risco diversificavel.

O risco diversificavel, que algumas vezes ¢ chamado de risco nao-sistematico,
representa a parcela do risco de um ativo que esta associada a causas randomicas e pode ser

eliminada por meio da diversificacdo. E atribuido a eventos especificos da empresa, tais como
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greves, processos, agdes regulatorias e perdas de um importante cliente. O risco nao-
diversificavel, que ¢ também chamado de risco sistematico, ¢ atribuido a fatores de mercado
que afetam todas as empresas, e nao pode ser eliminado por meio da diversificagdo. Fatores
tais como, guerra, inflacao, incidentes internacionais e eventos politicos motivam o risco nao-
diversificavel.

GRAFICO 3 — Risco da carteira e diversificacgo

Risco diversificavel
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Numero de titulos (ativos) na carteira

Fonte: GITMAN (1997, p.221)

Uma vez que, como ilustrado acima, qualquer investidor pode criar uma carteira
de ativos que eliminard, ou virtualmente todos os riscos diversificaveis, o unico risco
relevante € o ndo diversificavel. Qualquer investidor (ou empresa) deve, portanto, estar com o
risco ndo-diversificavel, que reflete a contribuicdo de um ativo ao risco da carteira. A medicao
de risco nao-diversificavel ¢, conseqiientemente, de importancia primaria na selegdo daqueles

ativos que possuem a maioria das caracteristicas desejadas de risco-retorno.

2.2. CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

Para uma empresa que ndo tem acdes em bolsa de valores, o custo do capital
proprio, segundo SANTOS (2001, p.123) “(...) € o custo-oportunidade atribuido por seus
proprietarios a esse capital. Nessas circunstancias, o custo-oportunidade ¢ um parametro de
valor subjetivo, mas deve ser maior do que a taxa de retorno de longo prazo proporcionada
por um investimento sem risco no mercado financeiro”.

Outra alternativa para o estabelecimento do custo-oportunidade do capital proprio,
ainda segundo SANTOS (2001), ¢ a taxa historica de rentabilidade da empresa. Para uma
empresa com um histérico de sucesso, o custo-oportunidade do capital proprio pode ser
representado adequadamente por sua rentabilidade historica.

Porém, segundo ASSAF NETO (2003, p.358), o custo de capital pode ser

determinado algebricamente através de métodos direcionados para este fim:
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“Sendo representado por K, (...) a determinacao do capital préprio
envolve uma dificuldade pratica, principalmente ao ser dimensionado
para companhias pulverizadas. Nestas condig¢oes, a definicao do custo
do capital proprio ndo pode ser efetuado diretamente com os
proprietarios de capital, requerendo a aplicacdo de algum método
direcionado para esse célculo.”

Os métodos bastante utilizados na pratica de determinagdo do custo de capital
proprio sdo, segundo GITMAN (1997): o método do fluxo de caixa descontado ¢ o modelo

de precificacao de ativos (CAPM).

2.2.1. O método do fluxo de caixa descontado

A grande dificuldade na aplicagdo deste método ¢ a estimativa de valores futuros
esperados de caixa, principalmente a taxa de crescimento dos dividendos para prazos
indeterminados.

Contudo, segundo COSTA (2002, p. 2) afirma que a abordagem do fluxo de caixa
descontado ¢ uma “variante do método mais genérico dos Retornos Futuros descontados a
Valor Presente, que se baseia na teoria de que o valor de um negdcio depende dos beneficios
futuros que ele ird produzir (denominados em termos de fluxos de caixa ou lucros).” > De
acordo com COSTA os fluxos de caixa podem ser descontados a um valor presente ou atual,
desde que se utilize uma taxa de desconto apropriada que reflita os riscos inerentes aos fluxos
estimados.”

Algumas taxas que podem servir como referencial para este método, sao:

e Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP: ¢ a taxa de juros aplicada aos financiamentos do
BNDES

e Taxa do Sistema de Liquidacdo e Custédia — SELIC: ¢ utilizada como referéncia de
rentabilidade para os titulos publicos

e Taxa dos Certificados de Depdsitos Interfinanceiros — CDI: ¢ praticada nas operagdes
do mercado interbancério, sendo o instrumento que permite uma institui¢do financeira
com disponibilidade de recursos financeiros emprestéa-los a outra.

e Taxa da Associacdo Nacional dos Bancos de Investimentos — ANBID: a ANBID faz
um levantamento das taxas de Certificado de Deposito Bancario (CDB) e outras
alternativas de captacao de recursos (RDB e CDI) e divulga sob a denominacao de taxa

ANBID.

® COSTA, Raul. Métodos de Avaliagao de Pequenas e Médias Empresas. 2002. Notas de aula
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e Taxa Basica Financeira — TBF: ¢ a média das taxas de juros dos CDB’s, apuradas pelo
BC® nos maiores bancos. A TBF serve de base de calculo da Taxa Referencial (TR).

E possivel, ainda, encontrar no mercado proje¢des financeiras e de distribui¢do de
lucros, relativas as agdes em avaliacdo desenvolvidas por instituicdes especializadas nesta
area de estudo. Essas organizagdes (bolsas de valores, instituigdes financeiras, etc) costumam
publicar estimativas de crescimento dos lucros e outras informacgdes financeiras bastante tteis

para a mensuracao do custo de capital pelo fluxo de caixa descontado.

2.2.2. O modelo de precificacao de ativos (CAPM).

O CAPM estabelece uma relagao linear entre o retorno de um ativo e o retorno de
mercado. Os resultados do modelo demonstram forte sensibilidade com a taxa requerida de
retorno (custo de capital), a qual deve comportar-se de condizente com o risco. Quanto mais
elevado apresentar-se o risco de da decisdo, maior o retorno exigido pelos proprietarios de
capital; para niveis mais baixos de risco, € possivel remunerar os investidores com taxas de
retorno também mais reduzidas.

Para o modelo, um ativo deve promover uma promessa de retorno que compense o
risco assumido. Em outras palavras, um risco adicional somente ¢ aceito na expectativa de
uma remuneracao adicional equivalente. O risco de um ativo ¢ mensurado no CAPM pelo
coeficiente beta (3), determinado pela inclinag@o da reta de regressao linear entre o retorno do
ativo e a taxa de retorno da carteira de mercado.

O coeficiente beta (B), ¢ usado para medir o risco ndo-diversificavel. E um indice
do grau de movimento do retorno de um ativo em resposta & mudancga no retorno de mercado.
O coeficiente beta de um ativo pode ser encontrado examinando-se os retornos historicos do
ativo, relativos aos retornos de mercado. O retorno de mercado é o retorno da carteira de
mercado de todos os titulos negociados. Se bem que os betas dos titulos ativamente
negociados podem ser obtidos de uma variedade de fontes, ¢ importante entender a sua
derivacdo, interpretagdo e aplicacdo as carteiras.

A relagdo entre o retorno de um ativo e o retorno de mercado e seu uso na
derivagdo do beta pode ser demonstrado graficamente. O grafico a seguir mostra a relagao
entre os retornos de dois ativos R e S, e o retorno de mercado. Observe que o eixo horizontal
(X) mede os retornos de mercado e o eixo vertical (Y) mede os retornos de cada ativo (R ou

S). O primeiro passo para derivar o beta envolve a marcacdo das coordenadas do retorno de

6 Banco Central



27

mercado e dos retornos do ativo em varios pontos no tempo. Tais coordenadas de retorno de
mercado anual — retorno do ativo s@o vistas no grafico abaixo para o ativo S somente para os
anos de 1987 a 1994 (com os anos anotados entre parénteses). Por exemplo, em 1994, o
retorno do ativo S foi de 20%, quando o retorno de mercado estava em 10%. Pelo uso das
técnicas estatisticas, a “linha caracteristica” que melhor explica a relagdo entre as coordenadas
do retorno do ativo e do ativo de mercado é ajustada aos pontos dados.” A inclinagio desta
linha ¢ o beta. O beta para o ativo R estd proximo de 0,80, e para o ativo S (inclinagdo mais
acentuada da linha caracteristica) indica que seu retorno ¢ mais sensivel a mudanca dos

retornos de mercado e, portanto, ¢ mais arriscado que o ativo R.

GRAFICO 4 — Grafico dos desvios do beta para os ativos R ¢ S
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Fonte: GITMAN (1997, p.223)

Para o CAPM, a taxa de retorno requerida pelo investidor deve incluir a taxa livre
de risco da economia, mais um prémio que remunere o risco sistematico apresentado pelo
ativo em avaliagdo, e representado pelo coeficiente beta. A taxa de retorno requerida de um
investimento para o modelo do CAPM ¢ obtida pela expressao da linha do mercado de titulos

(Security Market Line — SML). Assim, a identidade de calculo desenvolvida ¢ a seguinte:

" A medicdo empirica do beta é efetuada pelo uso da analise de regressdo de minimos quadrados
para encontrar o coeficiente de regressao (bj), na equacao da “linha caracteristica”:
k; = a; + b; X ki *+ €; onde: k; = retorno sobre o ativo j ; a; = o intercepto ; b; = coeficiente beta, o qual
equivale a Cov (kj,z_km)_.

Om
Devido aos calculos rigorosos envolvidos na determinacao dos betas, o leitor interessado deve dirigir-
se a textos mais especificos sobre este tema.
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Ke=Rr+ B x (Rv — Rp)
onde: Ke = taxa de retorno minima requerida por investidores (custo de capital proprio);
Rr=taxa de retorno de ativos livres de risco;
B = coeficiente beta, medida do risco sistematico (ndo-diversificavel);
Rm = rentabilidade oferecida pelo mercado, representada pela carteira de mercado.

A diferencga entre o retorno da carteira de mercado e a taxa de juros definida livre
de risco (Ry— Rp) € definida como o prémio pelo risco de mercado.Indica quanto o mercado
paga em excesso a remuneracao dos titulos considerados como livres de risco. Esse prémio,
ao ser alavancado pelo beta do ativo, reflete o risco de mercado ajustado ao ativo em
avaliagao.

Por exemplo, para uma empresa que apresenta um beta de 1,2, refletindo um risco
sistematico acima de todo o mercado, seus investidores devem exigir, admitindo um Rg = 7%
e Ry = 16%, uma remuneragao de:

Ke=7%+1,2x(16% - 7%) = K. =7% + 10,8% = K.=17,8%

Essa ¢ a taxa de retorno que deve ser requerida, diante do nivel de risco do ativo
em avaliagdo, por seus investidores, constituindo o custo de capital proprio da empresa. Esse
percentual € superior ao de todo o mercado, de forma a compensar o maior risco sistematico
assumido.

De acordo com ASSAF NETO (2003, p.360), os dados coletados para o calculo do
capital proprio pelo método CAPM ndo sdo necessariamente sempre corretos:

“Embora a determinagdo do custo de capital proprio demonstre certa
simplificagdo pelo método do CAPM, seus dados ndo sao
necessariamente sempre corretos e de facil obtencdo. Em verdade, as
taxas consideradas na formulacdo do retorno exigido sdo estimadas,
assim como o risco ¢ geralmente dimensionado de variaveis
esperadas por meio do uso da técnica estatistica de regressao linear”.

Contudo mesmo podendo ndo descrever exatamente todas as expectativas dos
investidores com relacdo a determinado ativo, ¢ necessdrio reconhecer que importantes
estudos e teses empiricos vém demonstrando que o modelo CAPM ¢ bastante 1til em fornecer
os valores basicos e essenciais para uma racional tomada de decisdo em condi¢des de risco.

Um outro enfoque alternativo de célculo do custo de capital proprio € o modelo de
prémio pelo risco. Por esse modelo, o retorno desejado pelos proprietarios de capital da
empresa deve incluir um percentual minimo, definido basicamente pela taxa de juros paga
pela empresa na colocagdo de seus titulos de divida, acrescido de uma remuneracao (prémio)

pelo maior risco assumido pelos acionistas em relagao aos credores. Dessa forma:
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K=K+ a
onde, o equivale ao prémio que remunera o risco mais elevado dos acionistas.

A grande dificuldade presente nesse critério, segundo ASSAF NETO (2003) ¢ a de
estimar o percentual de prémio pelo risco a ser pago aos investidores de a¢des. Um enfoque,
sugerido pelo autor, ¢ levantar historicamente o comportamento do retorno produzido pela
acdo da companhia em relacdo aos juros pagos em seus titulos de divida. Admitindo-se,
didaticamente, que essa remuneracao adicional das acdes tenha-se situado na faixa de 7% ao
ano, e definindo-se em 11% ao ano a taxa de juros dos passivos de financiamento da
companhia, o custo de capital proprio pelo critério descrito do prémio pelo risco atinge:

Ke=11%+ 7% = K. = 18%

Esse critério mais simplificado de calculo do custo de capital proprio difere do
modelo do CAPM apresentado por utilizar a taxa de juro da divida da empresa,
alternativamente a taxa de juros livre de risco de mercado. E uma opgao adicional de apuracio
do custo de oportunidade do capital proprio, interessante para ser confrontada com os

resultados da aplicacdo do modelo do CAPM.

2.3. CuSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

Diferentemente do custo do capital proprio da empresa, o custo de capital de
terceiro normalmente pode ser observado tanto direta quanto indiretamente, porque
corresponde exatamente a taxa de juros que a empresa precisa pagar para obter novos
empréstimos, ¢ essa taxa pode ser observada nos mercados financeiros. Por exemplo, se a
empresa ja possuir obrigacdes no mercado, o retorno esperado até o vencimento dessas
obrigacdes sera a taxa de retorno exigida pelo mercado para as dividas da empresa.

Esse custo representa, em outras palavras, 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 para a empresa.

O custo de capital de terceiros ¢ representado por K; e, diante da dedutibilidade
fiscal permitida aos encargos financeiros, pode também ser apurado apds a respectiva
provisao para o Imposto de Renda, reduzindo seu custo final. A expressdo de calculo
apresenta-se:

K; (apos o IR) = K| (antes IR) x (1 — IR)

sendo IR a aliquota do Imposto de Renda considerada para a decisao.
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Para ilustrar o céalculo do custo de capital de terceiros liquido, admite-se um
financiamento de R$ 200.000,00 tomado a taxa de 20% ao ano. Sendo de 34% a aliquota do

Imposto de Renda, os juros de competéncia do periodo atingem:

Despesas financeiras brutas:  R$ 200.000,00 = R$ 40.000,00
Economia de IR: R$ 40.000,00 x 34% = R$ 13.600,00
Despesas Financeiras Liquidas do IR = RS$ 26.400,00

Relacionando-se os encargos financeiros de competéncia do periodo com o
passivo gerador dessas despesas, tem-se o custo de captacdo liquida do Imposto de Renda, ou
seja:

K;=R$ 26.400,00 / R$ 200.000,00 = K; =13,2% a.a.

Esse resultado, evidentemente, ¢ idéntico ao apurado pela formulagdo anterior, ou
seja:

Ki=20%x (1 -0,34) = K; =13,2% a.a.

Os resultados demonstram uma reducdo dos juros de 20% a.a. para 13,2% a.a.,
determinada pelo beneficio fiscal de poder deduzir-se os encargos financeiros no célculo do
Imposto de Renda. Evidentemente, a efetiva deducdo do Imposto de renda do custo de capital
de terceiros implica a hipotese da empresa ndo ser isenta desse tributo, como ¢ o caso, por
exemplo, das sociedades cooperativas. Essas sociedades, diante da isenc¢do fiscal que gozam
na legislacao brasileira, mantém iguais os custos dos empréstimos e financiamentos antes e
apos o Imposto de Renda.

Da mesma forma, para a economia demonstrada do Imposto de renda, ¢ presumido
que a empresa apresente lucro tributavel no exercicio. Empresas que conviveram com
prejuizos no passado, mesmo que apresentem resultados positivos (lucros) no periodo, podem
também deixar de deduzir esses beneficio fiscal promovido pelos juros apropriados. Nesses
casos, costumam utilizar créditos fiscais de exercicios sociais anteriores para reduzir (ou
mesmo anular) a carga de Imposto de Renda atual.

“Reconhecidamente, o uso de capital de terceiros promove maior risco financeiro
as empresas™. Realmente, ao tomar um financiamento, o tomador assume um compromisso
de desembolso financeiro em condi¢cdes fixas e previamente estabelecidas, ficando sem
retorno, no entanto, vinculado ao sucesso da aplicagdo desses recursos. Ao ndo resgatar a sua
divida nas condi¢des em que foi contratada, a empresa se sujeita a ser acionada legalmente

pelo credor, podendo inclusive ter sua faléncia requerida.

® ASSAF NETO (2003, p.357)
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ASSAF NETO (2003) acredita que uma das grandes preocupagdes das empresas
brasileiras ¢ com o alto nivel das taxas de juros de mercado, inviabilizando a atratividade
econOmica do investimento de capital. E nessas condi¢des de elevadas taxas de juros reais, as
empresas vém adotando uma postura mais conservadora em relagdo a suas decisdes
financeiras, atribuindo principalmente uma maior prioridade a capitalizagdo. Essa postura
garante maior segurancga, porém aumenta o seu risco em relagdo a possiveis investimentos
empresariais em seus ativos, principalmente em mercados abertos e globalizados.

Dados estatisticos levantados por ASSAF NETO (2003) informam que o indice
médio de endividamento de nossas companhias de capital aberto (passivo / patrimonio
liquido) vem registrando uma média de 0,50, o que equivale a um ativo total financiado em
67% por capital proprio e 33% por recursos de terceiros. Padrdoes de endividamento em
economias mais desenvolvidas elevam esse indice para 1,50, marca esta trés vezes maior que

a registrada por nossas empresas.

2.4. CuSTO DOS LUCROS RETIDOS

Os lucros gerados pela empresa podem ser distribuidos aos donos ou reinvestidos
nela propria.

A utilizagdo dos lucros para reinvestimento ¢ uma fonte de capital proprio e seu
custo ¢ equivalente ao custo-oportunidade atribuido pelos proprietarios.

A justificativa basica para uma empresa reter lucros, em vez de distribui-los a seus
proprietarios, ¢ que ela possui alternativas de investimentos que remuneram o capital em
termos de risco incorrido na decisdo. Caso ndo surjam essas oportunidades financeiras, a
orientagdo basica ¢ de que a empresa promova a distribui¢do de seus lucros aos acionistas, de
maneira que possam efetuar aplicagdes desses recursos em outras alternativas que prometam
ganhos compativeis ao risco assumido.

Os mesmos critérios utilizados para fixacdo do custo de capital proprio podem ser

utilizados para determinag@o do custo dos lucros retidos.
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2.5. CusTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (CMEPC)9

As empresas utilizam vdrias fontes de capital e cada um tem um custo especifico.
Para fins de tomada de decisdo, o parametro a ser utilizado ¢ o custo médio ponderado de
capital. Ele reflete o futuro custo médio esperado de fundos da empresa, a longo prazo.

O custo médio ponderado de capital ¢ calculado com base no custo de cada fonte
de capital, ponderado por seu percentual de participag@o no capital total da empresa.

O quadro a seguir contém a estrutura de capital de uma empresa, a participagao
percentual de cada fonte de capital e os custos correspondentes. O célculo do custo médio

ponderado de capital corresponde ao calculo da média ponderada dos custos das fontes de

capital.

QUADRO 6 - Estrutura de Capital
Fonte de capital Valor Participacio (%) | Custo (%)
Recursos proprios 1.200.000,00 60,00 14
Financiamento de curto prazo 200.000,00 10,00 11
Financiamento de longo prazo 600.000,00 30,00 12
Total 2.000.000,00 100,00

Fonte: SANTOS (2001, p.124)
O custo médio ponderado de capital (CMePC) é:

CMePC = (1.200/2.000 x 0,14) + (200 / 2.000 x 0,11) + (600 / 2.000 x 0,12)
CMePC = (0,60 x 0,14) + (0,10 x 0,11) + (0,30 x 0,12) = CMePC = 0,131 ou 13,10%
De outra maneira, o quadro abaixo representa a remuneracdo exigida pelos
proprietarios de capitais alocados pela empresa através da seguinte forma de calculo:

QUADRO 7 — Remuneragao a ser exigida

Fonte de capital Remuneracio exigida
Recursos proprios 1.200.000,00 x 14% = 168.000,00
Financiamento de curto prazo 200.000,00 x 11% = 22.000,00
Financiamento de longo prazo 600.000,00 x 12% = 72.000,00
Total 262.000,00

Fonte: ASSAF NETO (2003, p.367)

A remuneracdo exigida representa 13,10% do volume total de recursos colocados a
disposi¢ao da empresa, ou seja:
CMePC =262.000,00 / 2.000.000,00 = CMePC =13,10%

Esse custo representa a taxa minima de retorno (atratividade economica) desejada
pela empresa em suas decisdes de investimento. Ao ndo promover um retorno operacional

pelo menos igual a seu custo médio ponderado (custo total) de capital, a empresa deixard de

o Alguns autores também utilizam a sigla CMPC para representar o custo médio ponderado de capital
ou WACC (Weighted Average Cost of Capital) para representar a taxa minima de retorno para
investidores.
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remunerar de forma adequada suas fontes de financiamento, prejudicando o seu valor de
mercado. Segundo ASSAF NETO (2003, p.367)

“(...) um retorno do investimento menor que o WACC leva a uma
destruicao de seu valor de mercado, reduzindo a riqueza de seus
acionistas. Retornos operacionais acima da taxa de atratividade, por
outro lado, revelam uma agregac¢dao de valor econdmico a empresa
pela geracdo de resultados superiores ao minimo exigido pelos
proprietarios de capital”.

Uma outra observagdo relevante sobre o CMePC (ou WACC) ¢ sobre sua
utilizacdo como critério basico de aceitacdo de propostas de investimento, refere-se a
variabilidade de riscos que as alternativas de aplicagdes de capital podem oferecer. As
decisdes de investimentos sdo avaliadas de acordo com seus riscos especificos, que nao
coincidem com o risco de toda a empresa.

Uma comparagao entre o critério CMePC e as decisoes extraidas da SML (security
market line) ¢ desenvolvida ilustrativamente no grafico a seguir. O grafico representa o custo
total de capital da empresa que se mantém constante qualquer que seja o nivel de risco
apresentado pelos ativos em avaliacdo. Ou seja, o retorno minimo requerido nas decisdes de
investimentos nao se altera, mesmo com as variacoes verificadas no risco dos projetos.

A SML reflete o prémio pelo risco de mercado, definido a remuneragdo exigida
com base no risco apresentado pelo ativo, ou seja, retornos maiores para riscos maiores.

Os projetos de investimentos A, B, C e D, foram distribuidos no grafico de acordo
com seus riscos e retornos esperados.

GRAFICO 5 — Avaliagdo de propostas de investimento cruzando os métodos WACC e SML
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Fonte: ASSAF NETO (2003, p.371)

Pode-se concluir pelo grafico acima que o projeto A ¢ rejeitado pelos dois
critérios, pois apresenta um retorno inferior ao WACC da empresa sem remunerar o prémio

pelo risco de mercado. O projeto B ¢ selecionado pela SML, contudo ¢ rejeitado pelo método
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do custo médio ponderado de capital, porque apresenta um retorno, considerada sua classe de
risco, superior ao exigido pelo mercado e inferior ao custo total de capital da empresa. O
projeto C ¢ o de mais alto risco, ndo satisfazendo as expectativas de retorno exigidas pelo
mercado sendo, portanto, rejeitado pelo SML. O projeto D ¢ a tUnica alternativa de
investimento a ser aceita, visto ser aprovado por ambos os métodos.

Contudo, segundo ROSS et al (2000), ha dificuldades existentes no
estabelecimento objetivo de taxas de retorno para projetos individuais, portanto algumas
empresas geralmente adotam uma abordagem que envolve ajustamentos subjetivos do
WACC. Para ilustrar, suponha que uma empresa tenha um WACC geral de 14%. Ela
classifica todos os projetos propostos em quatro categorias, conforme o quadro abaixo mostra:

QUADRO 8 — Categorias de projetos quanto ao grau de risco'*

Categoria Projeto Fator de ajuste | Taxa de retorno
Alto risco Novo produto + 6% 20%
Risco moderado | Expansdo das linhas atuais + 0% 14%
Baixo risco Reposi¢do de equipamento atual - 4% 10
Compulsorio Equipamento de reducao de perdas n/a nao aplicavel

Fonte: ROSS (2000, p.333)

O efeito dessa divisdo rudimentar equivale a supor que todos os projetos serdo
enquadrados em uma das trés classes de risco ou serdo compulsérios. Nesse ultimo caso, o
custo de capital ¢ irrelevante, pois o projeto precisara ser aceito.

Dentro de cada classe de risco, alguns projetos terdo risco mais elevado do que
outros, e o perigo de decisdes incorretas ainda persistird. O grafico a seguir ilustra esse ponto.

GRAFICO 6 — Linha de mercado de titulos e abordagem subjetiva
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Fonte: ROSS (2000, p.333)

Por exemplo, o projeto X seria aceito se 0 WACC fosse utilizado, mas rejeitado
pela abordagem subjetiva porque ¢ classificado como um investimento de alto risco. Isso
indica, para ROSS (2000, p. 333) “(...) que um ajuste do risco, mesmo que subjetivo, (...) €

melhor do que nenhum”.

10 Representagao idéntica a sugerida por ROSS, WETERFIELD e JORDAN (2000, p.333).
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A taxa de retorno utilizada para avaliar o projeto ¢ determinada somando-se
(para o alto risco) ou subtraindo-se (para o baixo risco) um fator de ajuste ao WACC da
empresa. Isso resulta em uma quantidade menor de decisdes incorretas do que a empresa teria

se tivesse utilizado apenas o WACC na tomada de decisao.

2.6. CUSTO MARGINAL PONDERADO DE CAPITAL (CMAPC)

O custo médio ponderado de capital ¢ afetado pela estrutura de capital da empresa
e, por isso, pode ser alterado por toda nova decisdo de financiamento.

O custo médio ponderado de capital decorrente de cada fonte adicional de capital ¢
denominado custo marginal de capital. Por isso o0 CMaPC, segundo GITMAN (1997, p.398)
“¢ uma funcdo crescente que aumenta juntamente com nivel do novo financiamento total,
porque os custos dos componentes do financiamento sobem a medida que maiores volumes
sdo levantados™.

O quadro abaixo ilustra o custo marginal de capital (novo custos ponderado de
capital) produzido por uma mudanga na estrutura de capital da empresa decorrente da
contratagdo de um financiamento externo.

QUADRO 9 — Custo marginal de capital

Participacio Custo C. Ponderado

Estrutura de capital atual Valor (%) (%) (%)
Capital proprio 900.000,00 60,00 14 8,40
Financiamento a curto prazo 180.000,00 12,00 11 1,32
Financiamento doméstico a longo pz. 420.000,00 28,00 12 3,36

Total 1.500.000,00 100,00 13,08

Nova estrutura de capital atual Valor Partz(c);)p)a(;ao (il:/it)o C. PO(I;/(:;' rado
Capital proprio 900.000,00 50,00 14 7,00
Financiamento a curto prazo 180.000,00 10,00 11 1,10
Financiamento doméstico a longo pz. 420.000,00 23,33 12 2,80
Financiamento externo 300.000,00 16,67 08 1,33
Total 1.800.000,00 100,00 12,23

Fonte: SANTOS (2001, p.125)

Ao avaliar um novo projeto de investimento, ¢ necessario calcular o retorno
marginal ponderado decorrente da aceitagao desse projeto e compara-lo com o custo marginal
ponderado de capital, considerando a alteragdo na estrutura de capital provocada pelo
financiamento do projeto. O projeto devera ser aceito se o retorno marginal ponderado da

empresa for maior do que o custo marginal ponderado de capital.
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3. ESTRUTURA DE CAPITAL

Como uma empresa deveria proceder para escolher seu quociente entre divida e
capital proprio? Como sempre, supde-se que a regra € escolher a alternativa que maximiza o
valor da a¢3o. No entanto, no caso da decisdo da estrutura de capital, isso essencialmente
equivale a maximizar o valor de toda a empresa, € por conveniéncia, ¢ uma tendéncia a se
concentrar no valor da empresa.

No capitulo anterior foi discutido o conceito de custo médio ponderado de capital
da empresa, ou WACC, que diz que o custo de capital da empresa inteira ¢ igual a média
ponderada dos custos dos diversos componentes de sua estrutura de capital. Neste capitulo
ver-se-a o que acontece com o custo do capital, quando se altera o montante da divida, ou
seja, o quociente entre capital de terceiros e proprio.

A principal razdo para estudar o WACC ¢ que o valor da empresa serd
maximizado quando o WACC for minimizado. Para enxergar isso, lembre-se de que 0 WACC
¢ a taxa de desconto apropriada para os fluxos de caixa gerais da empresa. Como os valores e
as taxas de desconto se movem em dire¢des opostas, minimizar o WACC maximizara o valor
dos fluxos de caixa da empresa.

Portanto, a empresa deve escolher a estrutura de capital que minimiza o WACC.
Por esse motivo, pode-se dizer que uma estrutura de capital ¢ melhor do que outra se o
resultado for diminuir o custo médio ponderado de capital. Essa estrutura 6tima de capital

algumas vezes também ¢ denominada estrutura “desejada” de capital.

3.1. ALAVANCAGEM

A alavancagem e a estrutura de capital estdo intimamente ligadas aos conceitos
relacionados ao custo de capital e, portanto, ¢ necessaria antes uma explanacdo sobre o que ¢
a alavancagem e qual o seu impacto na empresa.

A alavancagem ¢ o uso de ativos ou recursos com um custo fixo, a fim de
aumentar os retornos dos proprietarios da empresa. Variagdes na alavancagem resultam em
mudancas no nivel de retorno e do risco associado. Geralmente, elevacdes na alavancagem
resultam em aumento de risco e de retorno; reducdes na alavancagem resultam em menor
risco e retorno. O nivel de alavancagem na estrutura de capital de uma empresa pode afetar
significativamente seu valor, devido as mudancgas nos risco € no retorno.

Trés tipos basicos de alavancagem podem ser definidos mais claramente no que

diz respeito a demonstracdo do resultado da empresa. No formato geral da demonstracdo do
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resultado da empresa, descrita no quadro abaixo, observam-se as parcelas relacionadas a
alavancagem operacional, a alavancagem financeira e a alavancagem total da empresa, bem
definidas.

QUADRO 10 - Formato geral da demonstragdo do resultado e tipos de alavancagem

( Receita de vendas N\
- Custo das Mercadorias vendidas
Alavancagem < = Lucro bruto
Operacional - Despesas operacionais
= Lucro antes dos juros e Imposto de Renda (LAJIR)
- Juros Alavancagem
= Lucro liquido antes dos Impostos > Total
- Impostos
Alavancagem < = Lucro liquido depois dos impostos
Financeira - Dividendos de a¢des preferenciais
= Lucros disponiveis para acionistas comuns
Lucros por agdo (LPA) )

Fonte: GITMAN (1997, p.418)

A alavancagem operacional resulta da existéncia de custo operacionais fixos no
fluxo de lucros da empresa. Usando a estrutura do quadro acima, GITMAN (1997, p. 422)
define a alavancagem operacional “como o uso potencial de custos operacionais fixos para
aumentar os efeitos das mudancas nas vendas sobre os lucros da empresa antes dos juros e dos
impostos (LAJIR).”

O grau de alavancagem operacional (GAO)"" ¢ a medida numérica da alavancagem
operacional da empresa. Pode ser calculado através da utilizagdo da seguinte equagao:

GAO = variacao percentual no LAJIR

variacio percentual nas vendas

A justificativa econdmica para o uso de capital de terceiros baseia-se no conceito
de alavancagem financeira, que ¢ o parametro que indica a relagdo entre a variagdo da
rentabilidade do capital proprio e a variacao da rentabilidade do investimento total.

A alavancagem financeira ¢ positiva quando a utilizacdo de capital de terceiros
produz uma rentabilidade do capital proprio maior do que a rentabilidade do investimento. Se
a rentabilidade do capital proprio for menor do que a rentabilidade do investimento, a
alavancagem financeira ¢ negativa.

O exemplo seguinte ilustra o conceito de alavancagem financeira positiva:

Uma empresa vai fazer um investimento de R$ 300.000,00, cujo retorno
operacional ¢ de 20% ao ano. Ela tem duas op¢des para financiar esse investimento:

a) 100% em recursos proprios;

M Sempre que o GAO for superior a 1, existe alavancagem operacional.
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b) 50% com recursos proprios € 50% com financiamento que custa 10% ao ano.

O quadro a seguir mostra o efeito da alavancagem financeira positiva sobre a

rentabilidade do capital proprio.

QUADRO 11 - Alavancagem financeira positiva

Item Sem financiamento | Com financiamento
Capital proprio 300.000,00 150.000,00
Capital de terceiros 0,00 150.000,00
Investimento total 300.000,00 300.000,00
Lucro antes dos juros e Impostos (LAJIR) 60.000,00 60.000,00
Juros — 10% sobre o capital de terceiros 0,00 15.000,00
Resultado ap6s os juros 60.000,00 45.000,00
Rentabilidade sobre o capital préprio 20% 30%

Fonte: SANTOS (2001, p.120)

Considera-se outra empresa com um retorno operacional de 8% sobre um

investimento de R$ 300.000,00 e com as mesmas duas hipdteses do exemplo anterior. O

quadro abaixo mostra o efeito da alavancagem financeira negativa sobre a rentabilidade do

capital proprio.
QUADRO 12 - Alavancagem financeira negativa

Item Sem financiamento | Com financiamento
Capital proprio 300.000,00 150.000,00
Capital de terceiros 0,00 150.000,00
Investimento total 300.000,00 300.000,00
Lucro antes dos juros e Impostos (LAJIR) 24.000,00 24.000,00
Juros — 10% sobre o capital de terceiros 0,00 15.000,00
Resultado apos os juros 24.000,00 9.000,00
Rentabilidade sobre o capital proprio 8% 6%

Fonte: SANTOS (2001, p.121)

Nesse caso, a utilizagdo de financiamento reduziu a rentabilidade do capital

proprio de 8 para 6% porque o custo do capital de terceiros (10%) ¢ maior do que a

rentabilidade do investimento (8%).

O grau de alavancagem financeira (GAF)'? ¢ a medida numérica da alavancagem

financeira da empresa. E possivel medir o grau de alavancagem financeira da mesma forma

que se mediu o grau de alavancagem operacional. A seguinte equacao representa uma forma

alternativa de medir o GAF:

GAF =

variac¢ao percentual no LPA

variacao percentual no LAJIR

O efeito combinado da alavancagem operacional e financeira no risco da empresa,

como pode ser observado no quadro a seguir, pode ser avaliado por meio de um esquema

12 Sempre que o GAF for superior a 1, ha alavancagem financeira.
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semelhante aquele usado para desenvolver os conceitos individuais de alavancagem. Esse
efeito combinado, ou alavancagem total, pode ser definido como o uso potencial de custos
fixos, tanto operacionais como financeiros, para aumentar o efeito de variagcdes nas vendas
sobre o lucro por acao (LPA). Portanto a alavancagem total pode ser considerada como o
impacto total dos custos fixos na estrutura operacional e financeira da empresa.

O grau de alavancagem total (GAT)" ¢ a medida numérica da alavancagem total
da empresa. A alavancagem total pode ser medida com a seguinte equagao:

GAT = variacio percentual no LPA

variacio percentual nas vendas

QUADRO 13 - O efeito da alavancagem total

4 50%

Venda (em unidades) 20.000 30.000 ) \
Receita de vendas 100.000,00 150.000,00 | GAO =
- Custos operacionais variaveis 40.000,00  60.000,00 » +60%
- Custos operacionais fixos 10.000,00 10.000,00 +50%
Lucro antes dos juros 50.000,00 80.000,00 ) =12 GAT =
+60%Z "
- Juros 20.000,00  20.000,00 \ >+ 300%
Lucro liquido antes do Imposto de Renda ~ 30.000,00  60.000,00 +50%
- Imposto de renda (IR = 40%) 12.000,00  24.000,00
Lucro liquido depois do Imposto de 18.000,00 36.000,00 GAF = =6,0
Renda >%
- Dividendos de agdes preferenciais 12.000,00 12.000,00 +60%
Lucro disponivel para agdes ordindrias 6.000,00  24.000,00 =50
Lucro por acao 6.000,00  24.000,00
5.000 5.000
=1,20 =4,80
S
Fonte: GITMAN (1997, p.429) 4

3.2. PONTO DE EQUILIiBRIO

A relagdo entre o volume de vendas e a lucratividade ¢ explorada no planejamento
de custo-volume-lucro ou andlise do ponto de equilibrio. A andlise do ponto de equilibrio ¢
um método usado para determinar o ponto em que as vendas vao apenas cobrir os custo — isto
¢, 0 ponto em que a empresa vai equilibrar-se, servindo também para demonstrar a magnitude

dos lucros ou perdas da empresa se as vendas ultrapassarem ou cairem para um nivel abaixo

3 Sempre que o GAT for superior a 1, havera alavancagem total.
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desse ponto. A andlise de equilibrio ¢ importante no processo de planejamento porque a
relacdo custo-volume-lucro pode ser consideravelmente influenciada pela propor¢do do
investimento da empresa em ativos que sao fixos, e as mudancas na relagao entre ativos fixos
e variaveis sdo determinadas quando se estabelecem os planos financeiros. Um volume
suficiente de vendas deve ser antecipado e atingido para que os custos fixos e varidveis sejam
cobertos, sendo a empresa enfrentard perdas. Em outras palavras, para que uma empresa evite
perdas contabeis, suas vendas devem cobrir todos os custos — os que variam diretamente com
a produgdo e os que ndo mudam a medida que mudam os niveis de produgao.

Os aspectos essenciais da andlise do ponto de equilibrio sdo exibidos no diagrama
basico do grafico 5. As unidades produzidas e vendidas sdo mostradas no eixo horizontal e as
receitas € os custos sao medidos no eixo vertical. Supde-se que o numero de unidades
vendidas é igual ao niimero de unidades produzidas. Os custos operacionais fixos de R$
40.000,00 sdao representados por uma linha horizontal; eles sdo os mesmos (fixos),
independentemente do numero de unidades produzidas. Supde-se, também, que os custos
variaveis sejam de R$ 1,20 por unidade, de forma que (1) os custos varidveis totais sdo
encontrados multiplicando-se R$ 1,20 pelo nimero de unidades vendidas e (2) a linha de
custo total eleva-se a uma taxa de R$ 1,20 por unidade a mais que seja produzida e vendida.
Portanto, a fun¢do dos custos operacionais totais, que ¢ igual aos custos fixos mais 0s custos
variaveis totais, ¢ mostrada no grafico como uma linha reta, com uma interceptagcdo em Y de
R$ 40.000,00 e uma inclina¢do de R$ 1,20.

Supde-se que cada unidade produzida seja vendida a um preco de R$ 2,00.
Portanto, uma segunda linha reta, com um intercepto de zero em Y e uma inclinagdo de R$
2,00, ¢ usada para mostrar as receitas totais de venda. A linha de receitas totais ¢ mais
inclinada do que a linha de custos operacionais totais. No ponto em que a linha de receitas
totais corta a linha de custos operacionais totais, as receitas totais da empresa igualam-se aos
custos operacionais totais e a empresa chega ao ponto de equilibrio nesse volume. Antes que o
volume correspondente ao ponto de equilibrio seja atingido, a empresa sofre perdas
operacionais, mas depois desse ponto, ela ganha lucros operacionais cada vez maiores a

medida que as vendas aumentam.
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GRAFICO 7 — Grafico do Ponto de Equilibrio
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Fonte: WESTON (2000, p.347)

O grafico acima mostra que o volume de vendas no ponto de equilibrio ¢ de
50.000 unidades; nesse volume, as receitas das vendas e os custos operacionais totais sao
ambos de R$ 100.000,00. Pode-se calcular o ponto de equilibrio algebricamente, em vez de
graficamente. Com base nos dados fornecidos, as receitas de vendas totais da empresa sao

S=PxQ = S=2xQ
em que S representa as vendas totais, P € o preco de venda (por unidade) e Q é o volume de
vendas em unidades. A equagdo do custo operacional total ¢
CT=F+VxQ = CT =40.000,00 + 1,20 x Q
em que F ¢ o custo fixo operacional total e V € o custo variavel unitario.

No ponto de equilibrio, Qpg, as receitas de vendas e os custos operacionais sao
iguais. Portanto, pode-se igualar as fun¢des de vendas e custos para determinar o volume de
50.000 unidades correspondente ao equilibrio:

2 x Qpg =40.000,00 + 1,2 x Qp = Qpe =50.000 unidades

Generalizando, pode-se empregar essa formula para encontrar o volume do ponto
de equilibrio em unidades, Qpg.

Qee=F/(P-V)

Caso se queira conhecer tanto o volume do ponto de equilibrio quanto o prego de

venda, entdo se pode determinar o valor das vendas nesse ponto, Spg, como:

Sre =P x Qpg = Sre =2 x 50.000 = Sre =R$ 100.000,00
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3.3. LIMITE DE ENDIVIDAMENTO

Uma empresa estd sujeita ao risco econdmico e ao risco financeiro. O risco
economico decorre do fato de a empresa possuir custos fixos operacionais € sua receita estar
sujeita a variacdes. Mesmo que funcione com 100% de capital proprio, a empresa enfrenta o
risco econdmico, ja que a receita obtida pode ndo ser suficiente para cobrir os custos.

O risco financeiro decorre da existéncia de despesas financeiras contratuais fixas,
oriundas da utilizacao de capital de terceiros. Ele ¢ caracterizado por um maior intervalo de
variacao do resultado (lucro ou prejuizo) diante de variagdes no resultado operacional.

Uma vez que a variacdo do resultado operacional correlaciona-se com o risco
econdmico da empresa, quanto maior for este tltimo, maior sera o risco financeiro decorrente
do endividamento.

O quadro a seguir ilustra o risco financeiro de duas empresas sujeitas a0 mesmo
rico econdmico, mas com graus de endividamento diferentes. A empresa A utiliza apenas
capital proprio. A empresa B utiliza 50% de capital proprio e 50% de capital de terceiros, cujo
custo ¢ de 10% ao ano. Sdo consideradas 3 hipoteses de retorno operacional para as duas
empresas: -20%, 0% e 20% sobre o ativo total.

QUADRO 14 — Risco financeiro

Empresa A Empresa B

(s/ endividamento) (¢/ endividamento)
Capital proprio 200 200 200 100 100 100
Capital de terceiros 0 0 0 100 100 100
Ativo total 200 200 200 200 200 200
Resultado operacional -40 0 40 -40 0 40
Juros 0 0 0 10 10 10
Resultado apos os juros -40 0 40 -50 -10 30
Rentabilidade do capital proprio -20% 0% 20% | -50% | -10% 30%
Variacao da rentabilidade (risco) 40% 80%

Fonte: SANTOS (2001, p.126)

O quadro acima mostra que, na hipdtese otimista, a empresa B tem uma
rentabilidade de 30% sobre o capital proprio, conseguindo assim uma alavancagem financeira
positiva. Entretanto, quando a rentabilidade do ativo ou capital proprio (-10 e —50%). A
empresa A, por ndo ser alavancada, tem a rentabilidade do capital proprio exatamente igual a
do capital total, em qualquer situacao.

Conforme SANTOS (2001, p. 126):

“A corrente tradicional de administragdo financeira afirma que as
empresas, ao se endividarem, tém custo médio de capital que ndo ¢
constante. Essa corrente de pensamento argumenta que o
endividamento moderado reduz o custo de capital, j& que os
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financiadores sao indiferentes a ele. A reducdo do custo médio de
capital acontece porque o financiamento em grau moderado tem um
custo menor do que o capital proprio. Quando o grau de
endividamento assume grandes propor¢des, os financiadores passam
a exigir taxas de juros mais elevadas para compensar o aumento do
risco, elevando, assim, o custo de capital da empresa”.

Pelo exposto, a teoria tradicional acredita que a curva do custo médio de capital ¢
inicialmente decrescente para depois se elevar a medida que cresce o endividamento. Desse
modo, o ponto em que o custo de capital atinge seu valor minimo representa o grau de
endividamento ideal, capaz de maximizar o resultado da empresa.

A teoria moderna, segundo SANTOS (2001, p. 127) elaborada por Modigliani e
Miller, “estabelece que num mercado de capitais perfeito o valor de uma empresa ndo ¢
afetado pela sua estrutura de capital.”

O modelo MM, como ¢ conhecida a teoria moderna, estabelece que,
continuamente, um menor custo de capital de terceiros decorrente do endividamento ¢
contrabalancado por uma maior exigéncia de rentabilidade (custo) por parte dos acionistas
para compensar €, por isso, nao haveria alavancagem financeira com o endividamento. O
valor da empresa estaria vinculado ao valor de seus ativos, independentemente da combinagao
de passivos utilizada para financia-los.

Entre os administradores financeiros, segundo SANTOS (2001, p.127), “parece
haver uma preferéncia pela teoria tradicional”. Isso ¢ confirmado pela preocupacdo das
empresas em manter sob controle seu grau de endividamento, limitando os efeitos positivos
da alavancagem financeira. Além disso, ainda segundo SANTOS (2001, p.127), “ha registros
de empresas atuando em setores de alto crescimento que funcionam com um minimo de
endividamento. Se essas empresas acreditassem que o endividamento fosse irrelevante, iriam

pratica-lo em alto grau”.

3.4. ESTRUTURA DE CAPITAL SOB O ENFOQUE DO LUCRO OPERACIONAL

Segundo ASSAF NETO (2003), o enfoque do lucro operacional tem por defini¢do
basica que o custo total de capital de uma empresa ndo se altera, mesmo que se verifiquem
modificagdes na composi¢do de sua estrutura de financiamento. Pelo método, o WACC ¢
sempre uma constante, ndo se correlacionando com a estrutura de capital adotada.

O gréfico abaixo ilustra o comportamento dos custos de capital com base no

enfoque do lucro operacional.
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GRAFICO 8 - Estrutura de capital segundo o critério do lucro operacional
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Fonte: ASSAF NETO (2003, p.402)

Este enfoque discute que maior participacao de capitais de terceiros mais baratos
na estrutura de financiamento da empresa pode sugerir, em principio, reducao de seu custo de
capital. Isto, entretanto, somente ¢ verdade se os investidores, diante da presenga de maior
endividamento, ndo elevarem sua taxa de desconto como maneira de compensar o risco
financeiro assumido.

A premissa do método do lucro operacional ¢ que os investidores, efetivamente,
elevam a taxa de capitalizacdo das acdes de forma equivalente ao aumento da participacdo das
dividas na estrutura de capital. Com esta atitude, o custo total de capital ndo se altera, sendo o
beneficio financeiro do endividamento compensado pelo acréscimo n custo de capital proprio.

O WACC permanece inalterado qualquer que seja a participacao dos capitais
proprios e de terceiros. Logo, ndo como identificar uma estrutura 6tima de capital, aquela que
promove o menor custo possivel e, em conseqiiéncia, a maximiza¢ao do valor da empresa.

“Qualquer estrutura pode ser considerada adequada, pois o custo total de capital
(WACC) ¢ uma constante, nio influenciando o valor da empresa.”"*

Segundo ASSAF NETO (2003), o enfoque do lucro operacional foi adotado por
Modigliani e Miller, servindo de suporte & famosa teoria, dos pesquisadores, de inexisténcia

de uma estrutura 6tima de capital.

3.5. A ESTRUTURA-ALVO DE CAPITAL

Conforme visto, a empresa primeiramente analisa uma série de fatores e, entdo,
estabelece uma estrutura-alvo de capital. Essa meta pode mudar com o tempo, a medida que
as condigdes variam, mas, em qualquer momento a administracdo da empresa tem uma
estrutura de capital especifica em mente, e as decisdes individuais de financiamento devem
ser consistentes com esse alvo. Se o indice de endividamento efetivo fica abaixo do nivel-

alvo, o capital de expansdo provavelmente sera captado mediante a emissao de divida, ao

" ASSAF NETO, Alexandre. Op. Cit.
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passo que, se o indice de endividamento estiver correntemente acima do alvo, agdes
provavelmente serdo vendidas.
A politica da estrutura de capital envolve uma troca entre risco e retorno:

e A utilizagdo de mais divida eleva o fator risco da corrente de ganhos da empresa;

e Porém, um indice mais alto de endividamento geralmente leva a uma taxa de retorno
esperada mais alta.

O risco mais alto associado a divida maior tende a reduzir o preco das agdes, mas a
taxa de retorno esperada mais alta eleva esse preco. Portanto, segundo WESTON (2000, p.
658): “a estrutura 6tima ¢ aquela que faz com que haja um equilibrio entre risco e retorno para
maximizar o pre¢o das acdes”.

Ainda segundo WESTON (2000), existem quatro fatores principais que
influenciam as decisdes sobre a estrutura de capital:

1. O risco empresarial, ou seja, o risco que seria inerente as operagdes da empresa se ela
ndo utilizasse o endividamento. Quanto maior o risco empresarial, mais baixo ¢ seu
indice 6timo de endividamento;

2. A posigao tributaria da empresa ¢ um grande motivo para o uso do endividamento,
pois os juros sdo dedutiveis, o que reduz o custo efetivo do endividamento;

3. A flexibilidade financeira, ou seja, a capacidade de levantar capital em termos
razoaveis sob condi¢des adversas. E sabido que uma oferta continua de capital é
necessaria para operagdes estaveis, as quais sao vitais para o sucesso de longo prazo.
Porém, também ¢ sabido que quando o dinheiro estd “apertado” na economia, ou
quando uma empresa esta atravessando uma dificuldade operacional, os fornecedores
de capital preferem conceder recursos a empresas com fortes balangos patrimoniais.
Portanto, tanto a futura necessidade potencial de recursos quanto as conseqiiéncias de
uma escassez de recursos tém uma importante influéncia sobre a estrutura-alvo de
capital — quanto maior a provavel necessidade futura de capital e quanto mais drasticas
as conseqiiéncias de uma escassez de capital, mais s6lido deveria ser o balango
patrimonial.

4. O conservadorismo ou a agressividade administrativa dos gerentes para obter o maior
lucro, pode ndo afetar a estrutura 6tima de capital, ou de maximizagdo do valor, mas
influencia as estruturas-alvo de capital que, na verdade, as empresas estabelecem.

Esses quatro aspectos determinam em grande medida a estrutura-alvo de capital,
mas, naturalmente, as condi¢des operacionais podem fazer com que a estrutura real de capital

varie seu alvo em um dado momento.
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4. FONTES DE FINANCIAMENTO

A operagdes financeiras de captacdo (empréstimos e financiamentos) e aplicacao
de recursos sdo desenvolvidas por instituicdes e instrumentos financeiros que compdem o
Sistema Financeiro Nacional.

Os investimentos financeiros sdo classificados fundamentalmente, em monetarios,
que representam o meio circulante disponivel na economia (dinheiro em circulagdo mais
depositos bancarios movimentdveis a vista), e ndo monetarios, definidos pelos titulos e
valores mobiliarios negociados no mercado (acdes, debéntures, letras de cambio, certificados
de depositos bancarios, etc). As instituigdes financeiras podem ser classificadas em duas
categorias, ou seja: bancarias ou monetarias, apresentadas pelos bancos comerciais, € nao
bancarias ou ndo monetarias, as quais ndo ¢ permitido o recebimento de depositos a vista, e
que trabalham exclusivamente com instrumentos financeiros ndo monetarios (bancos de
investimento, financeiras, etc).

As operacdes do Sistema Financeiro Nacional, de acordo com RUDGE (1998),
podem ser realizadas por meio de quatro grandes segmentos, representados no quadro abaixo.

QUADRO 15 - Os mercados do dinheiro

Segmento Prazos Finalidade Tipo (!e ~
Intermediacio
Monetario | Curtissimo, Controle da liquidez monetaria da Bancério e ndo
curto economia, suprimentos momentaneos | bancario
de caixa.
Crédito Curto, médio, |Financiamento do consumo e capital de | Bancario e ndo
aleatorio giro das empresas bancario
Capitais Médio, longo, |Financiamento de capital fixo, de giro e | Nao bancario
intermediario | especiais (habitacdo)
Cambio A vista, curto | Conversdo de valores em moedas Bancario e ndo
estrangeiras e nacionais bancério

Fonte: RUDGE (1998, p. 39).

a) Mercado monetario

Os mercados financeiros funcionam como “sistemas-meio”, como chama RUDGE
(1998), cabendo-lhes, segundo o autor, em esséncia, aproximar a oferta final da demanda
final, transferindo recursos, organizando fluxos. Esses “sistemas-meio” destinam-se a bancar,
financiar, investir e administrar recursos, sendo todas essas atividades sindonimos de
intermediar.

De acordo com RUDGE (1998, p. 39) os “sistemas-meio” podem perder a sua

func¢ao basica, ¢ se transformar num fim em si mesmos:
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“(...) em situagdes de recessao econdmica e elevagdo da taxa de juros,
quando a aplicacdo financeira remunera o capital em melhores
condigdes do que as atividades da producdo, gerando a propensao
para liquidez entre os usuarios do mercado”.

b) Mercado de crédito

Caracteriza-se por funcionar a partir de normas contratuais, que envolvem
tomadores finais de crédito, doadores finais e intermediarios do processo de concessao. As
normas contratuais estabelecem, principalmente: valor da operacao, destino de uso dos
recursos, custo do crédito, prazo, garantias oferecidas e forma de liquidagao.
¢) Mercado de capitais

Em tese, segundo RUDGE (1998, p. 40), o mercado de capitais nao difere muito
do mercado de crédito.

“No mercado de capitais nao se empresta dinheiro: compra-se uma
participagdo no empreendimento. Muitos juristas, como Trajano de
Miranda Valverde, consideram essa compra como uma forma de
conceder crédito com caracteristicas especiais, entre as quais evidente
¢ a sua ndo exigibilidade”.

As diferencas, ainda segundo RUDGE (1998, p. 40), sao essencialmente de ordem
pratica. Nas operacdes de crédito, “uma vez satisfeitas as condi¢des contratuais, criam-se
obrigagdes dos tomadores em relagdo aos doadores dos recursos, as quais devem ser
cumpridas segundo o manifestado no contrato”. Ja a compra de participacdes cria condigdes
especiais: “a empresa deve a seus socios participantes apenas aquilo que sobrar, em caso de
liquidacdo ou de reducdao do capital, depois de satisfeitas as obrigacdes com credores de
qualquer outra natureza”.

Desta forma, a compra de participagdes pressupde risco, ja que todos os demais
credores da empresa sdo preferenciais em relagdo aos acionistas.

d) Mercado de cambio

O mercado de cambio ndo ¢ apenas uma referéncia de valor da moeda brasileira

em outra moeda. O mercado funciona continuamente para comprar, vender ou arbitrar

determinada moeda.

4.1. ALTERNATIVAS, NATUREZA E FONTES DE FINANCIAMENTO.
O dinheiro investido por uma empresa em ativos tem sempre alguma origem, e

pode se financiado de trés formas, conforme exposto no quadro a seguir:
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QUADRO 16 — Origem dos financiamentos

Financiamento por meio |Sem prazo Classificado como Passivo Nao-
de capital préprio exigivel

Financiamento de curto | Vencimento inferior a 360 | Classificado como Exigivel de
prazo dias Curto Prazo ou Passivo Circulante
Financiamento de longo | Vencimento superior a 360 |Classificado dentro do Exigivel de
prazo dias Longo Prazo

Fonte: RUDGE (1998, p.101).

Os financiamentos podem ser de duas naturezas: espontineos ¢ nio-espontineos.
Algumas fontes de financiamento nascem espontaneamente. Elas financiam as empresas nas
operagcdoes de compra de matéria-prima, em servigos (dgua, energia e telefone), salarios,
encargos trabalhistas, impostos, etc.

As fontes de financiamentos ndo-espontdneos sdo os bancos, através de
empréstimos de curto prazo. A rigor, segundo RUDGE (1998) nenhuma empresa toma
empréstimo espontaneamente. Ela somente recorre a este expediente quando ndo existem
recursos proprios para pagar dividas de curto prazo.

Conforme RUDGE (1998), as fontes dos financiamentos, podem ser divididas em
duas: internas e externas, conforme a figura abaixo.

FIGURA 4 — Fontes de recursos para o financiamento empresarial

Lucros retidos Debéntures

Rotatividade dos créditos Commercial paper
Ativos maior do que a

dns Pagsivns L .. -
Internas Empréstimos bancarios

Protecgao Fiscal

Crédito subsidiado

Fontes Outras

Capital estrangeiro
(empréstimo)

Recursos de terceiros

Fornecedores

Externas

— Capital acionario
Recursos proprios (Cavital Social)

Fonte: RUDGE (1998, p.102).

4.2. FINANCIAMENTO POR MEIO DE CAPITAL PROPRIO
O financiamento de uma empresa por meio de recursos proprios pode desenvolver-

se pela retencdo de seus resultados liquidos (auto-financiamento) e, principalmente, pela
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integralizacdo de novas agdes. O processo de integralizagdo de novas agdes, que se
desenvolve dentro do segmento aciondrio do mercado de capitais, obedece a um fluxo
seqliencial de atividades, o qual ¢ ilustrado na figura abaixo.

FIGURA 5 — Etapas do processo de subscri¢ao de novas acoes

Instituicdo financeira Colocacio Renegociaciao
Empresa
nao bancaria inicial: das acoes:
emitente de —> —> —>
intermediadora da mercado mercado
novas acoes
operaciao primaério secundario

Fonte: ASSAF NETO (2003, p.381)

O mercado acionario pode ser identificado por dois segmentos distintos: mercado
primario e mercado secundario.

No mercado primdario ocorre a canalizacdo direta dos recursos monetarios
superavitarios disponiveis aos poupadores, para o financiamento das empresas, pela colocagdo
(venda) inicial das agdes emitidas. E nesse setor que as empresas buscam, mais efetivamente,
0s recursos proprios necessarios para a consecucdo de seu crescimento, promovendo, a partir
dai, a implementagdo de projetos de investimentos e conseqiiente incremento da riqueza
nacional.

No mercado secunddrio sdo estabelecidas as renegociagdes entre os poupadores
das ac¢des adquiridas no mercado primario. Na verdade, a existéncia de um mercado primario
ativo somente ¢ possivel mediante certas condigdes de liquidez para as agdes emitidas, as
quais sao verificadas fundamentalmente nas Bolsas de Valores (mercados secundarios). Dessa
forma, ¢ na Bolsa de Valores que uma agdo, representativa de determinado empreendimento,
tem seu desembolso avaliado pela massa de investidores, assumindo maior demanda e,

conseqiientemente, maior liquidez (a que demonstrar maior sucesso empresarial).

4.3. FINANCIAMENTO DE CURTO PRAZO
Sdo considerados financiamentos de curto prazo aqueles que tém uma maturidade
de at¢ um ano. Esse tipo de endividamento destina-se a financiar o capital de giro da empresa.
O principal problema da administracdo dos financiamentos de curto prazo ¢
determinar o prazo de maturidade adequado as necessidades da empresa. Se o financiamento
tiver um prazo maior do que o necessario, acarretara uma perda financeira, j4 que o excesso
serd aplicado a taxas bem menores do que seu custo de captacgao.

Hé numerosas fontes de recursos de curto prazo. As principais sao:
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4.3.1. Crédito comercial:

O financiamento concedido pelos fornecedores ou prestadores de servigos na
forma de prazo de pagamento tem um custo que na maioria dos casos nao ¢ explicitado. Esse
custo ¢ decorrente do desconto que a empresa obtém ao optar pelo pagamento a vista.

Se o fornecedor ou prestador de servico oferece um desconto alto para o
pagamento a vista ou antecipado, significa que o custo implicito do financiamento para o
prazo normalmente concedido ¢ igualmente elevado.

A aceitagdo do desconto por parte da empresa pode ser entendida como uma
recusa em pagar o custo implicito cobrado pelo fornecedor. Assim, ela toma uma decisdo de
investimento na liquidagdo antecipada do débito.

4.3.2. Crédito-automatico em conta-corrente:

A utilizacdo do crédito automadtico pra cobrir os déficits de conta-corrente —
operacdes do tipo conta-garantida — pode ser utilizada vantajosamente em duas situacdes.

Num dos casos, a vantagem do crédito automatico decorre do fato de que ele ¢é
utilizado na medida exata de sua necessidade. Assim, nao haveria sobras de captacdo a serem
aplicadas a uma taxa de rentabilidade menor do que seu custo.

Outra situacao em que o crédito automatico em conta-corrente pode ser vantajoso
acontece quando a empresa tem disponibilidade para fazer uma aplicacdo financeira por um
prazo ligeiramente menor do que o ideal.

4.3.3. Desconto de duplicata:

As operagdes de desconto de duplicatas t€ém seu custo expresso por uma taxa de
desconto que ¢ menor do que o custo efetivo. Quando as taxas de juros estdo em niveis
elevados, a diferenca entre a taxa de desconto e o custo efetivo é expressiva.

4.3.4. Factoring:

Numa operagado de factoring, o risco do contas a receber ¢ assumido pelo factor — a
empresa que financia a vendedora.

Se o risco — no todo ou em parte — da empresa vendedora em relacdo ao contas a
receber for objeto do factoring e for repassado ao factor, o custo da operacao nao podera ser
comparado com o custo de outras operagdes de crédito, como por exemplo o desconto de
duplicatas. Nessa ultima, o risco permanece integralmente com a empresa vendedora. Por esse
motivo, o custo de uma operagdo de factoring ¢ maior do que o de operagdes como desconto

de duplicatas.
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4.3.5. Vendor:

Com uma operacao de Vendor a empresa vendedora recebe a vista, ao passo que
seu cliente paga a prazo a instituicdo financeira que executa a operagdo. Ao receber a vista, a
empresa vendedora deixa de embutir juros no prego, como faz quando a venda ¢ efetuada com
prazo de pagamento concedido ao cliente.

Dependendo da situagdo tributaria da vendedora, a ndo inclusdo de juros no preco
de venda pode trazer-lhe economia fiscal. Esta acontece porque se os juros forem embutidos
no preco, serao tributados como se fossem um acréscimo normal de receita, embora sejam, de
fato, custos financeiros.

Nos casos em que a operagdo de Vendor proporciona economia fiscal, o custo de
captacao efetivo ¢ menor do que o informado pela institui¢ao financeira.

4.3.6. Adiantamento sobre contrato de cambio (ACC):

A receita em dodlares proveniente de uma exportacdo ¢ recebida algum tempo
depois, quando ocorre a liquidacdo do contrato de cAmbio correspondente.

Uma operacdo de ACC ¢ uma linha de crédito concedida a uma empresa no
momento do fechamento da exportagcdo. Através do ACC, o exportador cede a instituigao
financeira o direito de receber os ddlares da venda e receber em troca, antecipadamente, os
reais correspondentes.

Uma operagdo de ACC implica em risco cambial para o exportador, pois o dolar
pode valorizar-se em relagdo ao real. Assim, fazendo o ACC, o exportador receberia menos
pelos doélares de sua exportagao. Segundo SANTOS (2001, p.129) “o risco cambial do ACC
pode ser administrado pelo exportador com operacio de hedge’” nos mercados futuros”.

4.3.7. Adiantamento sobre cambiais entregues (ACE):

Se a empresa antecipa na instituicdo financeira bancdaria os reais correspondentes
aos dolares da exportagdo, quando ocorre a entrega dos documentos de embarque, a operagao
¢ denominada Adiantamento sobre Cambiais Entregues (ACE).

4.3.8. Financiamento a exportacio:

A exportagdo de bens e servicos pode ser amparada por linhas de crédito

concedidas no Brasil por institui¢cdes financeiras publicas e privadas. O custo dessas linhas de

crédito esta atrelado as taxas de juros vigentes no mercado internacional e a variagdo cambial.

15 Expediente adotado por empresas ou homens de negécios para se resguardarem de flutuagdes de
precos. Ex.: firmas com dividas em ddélares compram titulos reajustados pela taxa cambial: havendo
desvalorizacao do real, o aumento de valor dos titulos compensa o crescimento do montante, em
reais, da divida.
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4.3.9. Financiamento a importacio:

Existem linhas de crédito no Brasil para o financiamento da importacdo de
maquinas e equipamentos. O financiamento a importacdo também pode ser concedido ou
arranjado pelos proprios exportadores internacionais.

O custo dessas linhas de crédito estd atrelado as taxas de juros vigentes no
mercado internacional e a variagdo cambial.

4.3.10. Commercial Paper:

O commercial paper ¢ um tipo de nota promissoéria ndo-garantida emitida por
empresas grandes e fortes. E vendido principalmente para outras empresas, companhias de
seguro, fundos de pensdo, fundos mutuos do mercado de capitais e bancos. Embora o volume
de commercial paper em circulagdo seja menor, segundo WESTON (2000), do que os
empréstimos bancarios em aberto, essa forma de financiamento aumentou rapidamente nos
ultimos anos.

Os vencimentos de commercial papers geralmente variam de um a nove meses,
com uma média de aproximadamente cinco meses. As taxas flutuam de acordo com as
condigdes da oferta e demanda, sdo determinadas pelo mercado e variam diariamente a
medida que as condi¢gdes mudam.

Ainda conforme WESTON (2000, p.501) “o uso de commercial paper ¢ restrito a
um numero comparativamente pequeno de empresas que constituem riscos de crédito

excepcionalmente bons”.

4.4. FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO

As linhas de crédito de longo prazo destinam-se a financiar os investimentos
permanentes. Idealmente, essas fontes de recursos financeiros devem ter um cronograma de
pagamento compativel com a geracao de caixa dos projetos por ela financiados.

As fontes de financiamento de longo prazo a disposi¢do das pequenas e médias
empresas estdo concentradas em diversos organismos governamentais.

As instituigdes financeiras privadas limitam-se a repassar os financiamentos
oriundos da poupanga financeira estatizada. Isso acontece porque o sistema financeiro privado
ndo capta recursos com o perfil de longo prazo.

Segundo SANTOS (2001) o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
Social — BNDES ¢ a principal fonte de financiamentos de longo prazo no Brasil. Existe uma
grande variedade de linhas de crédito, com caracteristicas diferenciadas de prazo, custos

financeiros e formas de pagamento.
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As principais caracteristicas dos financiamentos dos BNDES, segundo SANTOS
(2001), sao as seguintes:

e Atividades financidveis: industria, comércio, servicos e agropecuaria.

e Percentual financiavel: variavel, de acordo com a atividade financiada.

e (Caréncia: variavel, de acordo com a atividade financiada.

e Prazo de pagamento: ¢ determinado em func¢do da capacidade de pagamento do
projeto ou da empresa.

e (usto: dependendo da origem dos recursos captados, da area de aplicagdao e do valor
do financiamento, pode ser expresso pela Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), Libor
ou unidade monetaria do BNDES (UMBNDES), acrescidos de spread’® basico mais
spread doa gente financeiro.

e (Garantias: os financiamentos exigem a apresenta¢do de garantias, e as mais usuais sao
as garantias reais (hipoteca, alienacdo fiduciaria), pessoais (aval ou fianga) e Fundo de
Aval as Micro empresas ¢ Empresas de Pequeno Porte (Fampe).

e Processo de obtengdo: contratacdo direta no BNDES para as operagdes de valor
superior ao limite minimo estabelecido por esse banco. As operagdes de valor inferior
ao limite minimo sdo contratadas nas institui¢des financeiras credenciadas a fazer o
repasse do crédito.

As principais modalidades de empréstimos e financiamentos a longo prazo,
praticadas com recursos de terceiros e disponiveis as empresas no mercado de capitais, podem
ser classificadas, segundo ASSAF NETO (2003, p.389), de acordo com os tipos seguintes:
4.4.1. Empréstimos e financiamentos diretos:

Os empréstimos e financiamentos referem-se as operagoes de captacao de recursos
processadas diretamente por uma empresa nas institui¢des financeiras componentes do
mercado de capitais.

4.4.2. Repasses de recursos internos:

Os repasses de recursos internos identificam os recursos oficiais alocados para o
financiamento de atividades consideradas como de interesse econdmico nacional. A
transferéncia desses recursos ocorre mediante a intermediacao de uma institui¢ao financeira e

destina-se as atividades comerciais e industriais, agricolas e de construgao civil.

16 Diferenca entre o custo de captagéo de dinheiro por um banco e a taxa de juros por ele cobrada
dos tomadores de empreéstimos.
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4.4.3. Repasses de recursos externos

Esses repasses sdo poupangas captadas no exterior, por institui¢des financeiras
nacionais e, a seguir, repassadas no mercado interno para as varias empresas interessadas.
Essa modalidade prevé o envolvimento de trés partes: o banco estrangeiro emprestador dos
recursos, o banco nacional captador e repassador dos recursos externos e a empresa nacional
financiada.

4.4.4. Subscricao de debéntures

A captacdo por subscrigdo de debéntures acompanha normalmente a mesma
sistematica de lancamento discutida para as acdes. As debéntures sdo titulos privados de
crédito, emitidos exclusivamente por companhias de capital aberto e colocadas no mercado a
disposi¢do de investidores interessados.

As debéntures podem ser do tipo “simples” (ou “ndo conversiveis”), as quais
somente podem ser resgatadas em dinheiro, e “conversiveis” em agdes, as quais permitem que
o debenturista, por ocasido do resgate, possa converter o montante acumulado em agdes da
empresa.

4.4.5. Arrendamento mercantil (Leasing)

As operagdes de arrendamento mercantil permitem que uma empresa se utilize de
determinado ativo mediante o estabelecimento de um contrato de aluguel (arrendamento) com
uma institui¢do arrendadora. Essa instituicdo, na verdade, intervém entre a empresa produtora
do bem ativo, comprando-o, € a empresa que necessita do bem, arrendando-o. Ao final do
contrato, poderdo ocorrer as seguintes op¢des para a empresa arrendatdria: renovagdo do
contrato com ou sem substituicdo do bem arrendado, devolugdo do bem a arrendadora ou

aquisicao do bem por um preco previamente fixado (definido como valor residual garantido).
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5. ESTUDO DE CASO

Para aplicar a teoria vista, sera abordado o caso de uma empresa varejista que no
momento passa por uma reestruturagdo financeira. O objetivo ¢ analisar a atual estrutura de
capital da empresa através de seu fluxo de caixa, mensurando o impacto dos custos de capital

de terceiros financiados a curto prazo, e projeta-lo para o ano de 2005.

5.1. CARACTERIZACAO DA EMPRESA

A empresa em questdo localiza-se em Fortaleza, possui 20 anos de mercado, ¢
familiar e possui cinco pontos de venda, predominantemente no centro da cidade. Seus
principais produtos sdo oculos e relogios, além de joias, estas em menor escala.

Desde o seu inicio, a empresa ¢ administrada com vistas para as vendas e ndo
dando tanta importancia a rentabilidade. Isso explica a satisfacdo dos diretores com o patamar
de vendas que se vem atingindo, o que ¢ confirmado informalmente pelos mesmos através de
entrevista realizada.

Contudo, desde o ano de 2003, a empresa vem passando por dificuldades
financeiras ocasionadas por uma mé administragdo das captacdes de recursos de terceiros a
taxas acima de suas condi¢des operacionais, dando inicio a uma redu¢ao no lucro liquido da
empresa. Acarretando, inclusive, a ndo distribui¢do de dividendos entre os sécios.

Por isso, desde meados do ano de 2004, a empresa vem se reestruturando
financeiramente, revendo seus procedimentos de captacdo de recursos, através de algumas
medidas, como:

e Comprando a vista, aproveitando os descontos oferecidos pelos fornecedores;

e Dilatando o prazo de pagamento de compras com fornecedores, quando possivel;
e Reduzindo o prazo de recebimento;

e Comprando diretamente do fabricante, sem intermediarios;

e Renegociando taxas para desconto de recebiveis;

e Dando prioridade a comercializacdo de produtos com melhores margens;

e Liquidando empréstimos caros com empréstimos baratos.

5.2. RESULTADO DE 2004
Foram coletados dados referentes ao ano de 2004, através do sistema

informatizado da empresa, para, a partir dai, serem calculados os ciclos operacional e
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financeiro, além do quadro de endividamento da empresa, o qual contém importantes
informagdes sobre a estrutura de capital da empresa.

No quadro a seguir, ¢ exposta a politica de prazos com que a empresa opera, além
do peso de cada prazo médio em relacdo ao estoque, ao pagamento aos fornecedores e ao

recebimento das vendas.

QUADRO 17 - Politica de prazos da empresa

Periodos de Estocagem Prazo Médio Percentual
até 30 dias 15 dias 4,60%
30 a 60 dias 45 dias 5,43%
60 a 90 dias 75 dias 7.85%
90 a 120 dias 105 dias 15,47%
120 a 150 dias 135 dias 19,70%
151 a 180 dias 165 dias 25,86%
181 a 210 dias 195 dias 21,10%
Final 136 dias 100,00%
Prazos de Pagamentos a Fornecedores Prazo Médio Percentual
Armacao 30 a 180 dias 105 dias 17,45%
Relogios 30 a 150 dias 90 dias 16,21%
Oculos Esporte 30 a 120 dias 75 dias 6,94%
Lentes 30 a 90 dias 60 dias 50,06%
Joias 30 a 90 dias 60 dias 9,34%
Final 74 dias 100,00%
Prazos de Recebimentos de Vendas Prazo Médio Percentual
A vista 0 a 20 dias 10 dias 8,89%
CC avista 30 dias 30 dias 15,56%
CC parcelado 30 a 180 dias 105 dias 28,89%
Cheques pré 30 a 180 dias 105 dias 24,44%
Duplicatas 30 a 180 dias 105 dias 15,56%
Financeiras 30 a 180 dias 105 dias 6,67%
Final 85 dias 100,00%

Fonte: Empresa (posi¢ao em 31/12/2004)

Os prazos médios encontrados foram obtidos através da soma dos produtos das

colunas de prazo médio e o seu respectivo percentual (média ponderada). Percebe-se que o

prazo de estocagem ¢ bastante superior ao prazo de pagamento a fornecedores, além do prazo

de pagamento a fornecedores. Isso reflete, de imediato, uma ma administragdo das compras.

Através dos resultados obtidos acima, pode-se calcular o Ciclo Operacional (CO)

somando o Prazo de Estocagem (PE) com o Prazo de Recebimento (PR), resultando em 221

dias. Logo, o Ciclo Financeiro (CF) ¢ igual 147 dias, pois ¢ a diferenga entre o numero de
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dias em que os recursos ficam comprometidos no ciclo operacional (CO) e o niumero de dias

em que a empresa pode utilizar fontes espontaneas de financiamento, até que os pagamentos

sejam efetuados (PP).

Um ciclo de caixa positivo, como nesse caso de 147 dias, significa que a empresa

precisa utilizar recursos para financiar seus clientes e se manter operando. Tais recursos

podem ser de origem propria ou de terceiros.

Mas qual o custo do volume de recursos que a empresa tera que usar pelo periodo

de 147 dias? Para isso deve-se conhecer a taxa que representa o custo financeiro operacional

mensal que a empresa utiliza para captar recursos a curto prazo. Logo, ¢ necessario,

inicialmente, levantar o seu quadro de endividamento.

QUADRO 18 — Quadro de endividamento

Financiamentos de Longo Prazo

Banco Modalidade Taxa * Utilizando Perc.

Banco do Brasil Capital de Giro 2,98% 2.916,83| 2,53%
Banco do Nordeste Capital de Giro 0,87% 40.000,00| 34,64%
Financ. Longo Pz 0,97% 45.000,00| 38.97%
Caixa Econdmica Federal €DhC 0,83% 2.075,001 _4,39%
CDC 2,90% 22.489,00| 19,47%
TOTAL 115.480,83/100,00%

* Taxa a0 més Taxa juros média 1,36%

Custo mensal RS 1.565,73

Financiamentos de Curto Prazo
Banco Modalidade Taxa * Utilizando Perc.

Recebiveis DP 3,40% 24.590,82| 9,24%
Banco do Brasil Recebiveis CH 2,80% 30.698,64| 11,53%
Conta Garantida 4,22% 12.500,00] 4,69%
Cheque Especial 7,35% 2.500,00] 0,94%
Banco Bradesco Cheque Especial 8,00% 5.000,00] 1,88%
Banco Real Conta Garantida 3,56% 27.000,00| 10,14%
Banco SAFRA Recebiveis CH 3,20% 16.000,00] 6,01%
Hipercard Antecip Cartdo Crédito 8,90% 11.467,90] 4,31%
Redecard Antecip Cartdo Crédito 7,70% 48.288,00| 18,14%
Visa Antecip Cartdo Crédito 7,20% 29.897,00| 11,23%
Pan Americano Venda através de Financeira 7,50% 8.200,00{ 3,08%
Losango Venda através de Financeira 7,50% 10.500,00] 3,94%
Factoring Recebiveis CH 3,25% 26.500,00[ 9,95%
Recebiveis DP 3,75% 13.100,00; 4,92%
TOTAL 266.242,36/100,00%

* Taxa a0 més Taxa juros média 5,23%

Custo mensal

RS 13.927,18

Fonte: Empresa (posi¢do em 31/12/2004)
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Conforme se percebe, o quadro é composto por instituicdes monetarias bancarias e
ndo bancarias que contribuem para a reposi¢do de capital de giro da empresa em questdo. Os
financiamentos de longo prazo sdo compostos de linhas de crédito provenientes de bancos
federais, o que proporciona condi¢cdes mais acessiveis, como: taxa de juros, caréncia e prazo
elastico. Contudo, os financiamentos de curto prazo sdo os mais utilizados para suprir a
necessidade de capital de giro. As linhas de crédito obtidas com bancos, empresas de
factoring, financeiras e administradoras de cartao de crédito, para troca de recebiveis possuem
taxas exorbitantes em comparacdo com as taxas praticadas pelas instituigdes que a financiam
a longo prazo. Enquanto que a taxa mensal de juros para os financiamentos de longo prazo ¢
de 1,36%, a um custo/més de R$ 1.565,48, os financiamentos de curto prazo representam uma
taxa de 5,23% mensal com um custo de R$ 13.926,50.

Logo, como a taxa média de juros utilizada na captagao de recursos de curto prazo
¢ de 5,23% ao més, utiliza-se este percentual para se calcular a taxa que reflete o custo
financeiro operacional, ou seja, o custo de antecipagdes de receitas, as quais sao necessarias
para que a empresa opere, conforme se observa no quadro abaixo.

QUADRO 19 — Custo financeiro operacional

Receitas % das Rec.| Custo dos Financ.| Prazo Calculo do Custo Custo
Operacionais | Operac. de Curto Pz. Médio Médio Médio
/enda a vista 8,89% 523 % 10 dias | ((140,0523)""°")-1 | 1,71%
"C 1 vez 15,56% 5,23 % 30dias | ((1+0,0523)°"°%)-1 | 5,23%
"C parcelado 28,89% 523 % 105 dias | ((1+0,0523)'"%)-1 | 19,54%
“heques pré 24,44% 5,23 % 105 dias | ((1+0,0523)"%"%-1 | 19,54%
Duplicatas 15,56% 523 % 105 dias | ((1+0,0523)'°"%)-1 | 19,54%
financeiras 6,67% 523 % 105 dias | ((1+0,0523)"""%-1 | 19,54%
Total 100,00% 5,23 % 85 dias 15,73%

Fonte: Calculados a partir dos dados coletados em relatdrios emitidos pela empresa

O célculo do prazo médio que resulta em 85 dias ¢ a ponderacdo do prazo de cada
modalidade de receita operacional pela sua respectiva participagdo percentual. O percentual
de 15,73% ¢ obtido o mesmo processo de calculo, porém ponderando o custo médio de cada
modalidade pelo seu percentual, que, por conseguinte, reflete o taxa de juros para o periodo

de 85 dias. Para se calcular o custo financeiro operacional mensal, ponderado de acordo com

as modalidades de receitas operacionais, utiliza-se a seguinte féormula: ((1+0,1573)°”*%)-1. O
resultado ¢ igual a 5,29% ao més.

Pelo fato das taxas que indicam o custo dos financiamentos de curto prazo da
empresa (5,23%) e o custo médio de antecipagdes de seus recebiveis (5,29%) serem bem
proximas, reflete a concentragdo de antecipacdes realizadas a altas taxas de juros em prazos

longos. E como se pode observar a maior participagdo nas receitas operacionais ¢ a de vendas
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através de cartdes de crédito parcelado em um prazo médio de 105 dias, onde a taxa de
antecipagdo, segundo o quadro de endividamento, varia entre 7,20% e 8,90% ao més.

Agora que ja se conhece a taxa que representa o custo financeiro operacional
mensal (5,29%), pode-se perfeitamente calcular a taxa que representa o custo que a empresa
tera pelos 147 dias que seu caixa estard descoberto em detrimento dos prazos de estocagem,
de recebimento e de pagamento aos fornecedores. O quadro a seguir exibe a taxa.

QUADRO 20 — Custo da politica de prazos da empresa

Prazo Médio Dias Custo Financ. Custo Financeiro Custo Financ.
de ... Operac. Mensal Operac. Final
Venda 85 ((1+0,0529)*"% - 1 = 15,73%
Estoque 136 5,29% (136-74)/30 26,97%
+ _ — 0
Pagamento 74 ((1+0,0529) )-1=11,24%

Fonte: Autor

Percebe-se a taxa do custo financeiro operacional final, que corresponde ao
periodo calculado pelo ciclo financeiro que a empresa necessitard de aporte de capital para
proceder com suas operacdes (147 dias) € bem maior que a taxa de 15,73%. Isso confirma que
o problema ndo esta somente nos prazos longos de recebimentos e em suas respectivas taxas,
mas vai mais além disso: a baixa rotatividade do estoque compromete o ciclo financeiro da
empresa, “empatando dinheiro nas prateleiras”, e o prazo para pagamento a fornecedores esta
forgando a empresa a ter o dinheiro antes de recebé-lo, tendo que tomar emprestado.

Ainda sobre o ciclo financeiro ¢ possivel, através de seu resultado, descobrir o
GIRO DE CAIXA, dividindo-se 360 — que representa a quantidade de dias do ano — por 147
dias, encontrando 2,45, o que significa que o caixa da empresa se renova quase duas vezes €
meia durante 1 ano, o que implica em necessidade alta de capital de giro.

Para concluir a andlise do ano de 2004, se faz necessario saber se a empresa obteve
lucro ou ndo ao final do periodo, para isso ¢ necessario examinar o seu fluxo de caixa que
pode ser visto no quadro exposto no apéndice a este capitulo. Ele estd dividido em trés fluxos:
operacional, investimentos e financiamentos. O fluxo operacional envolve as contas que
determinam as entradas e saidas de valores correspondentes a operacionalizagdo da empresa,
como: aluguéis, salarios, energia, impostos, vendas, etc. O fluxo de investimentos relaciona as
contas que se referem aos investimentos que a empresa realiza, como: compra, reforma e
venda de ativos, aplicacdes e resgates, etc. J4 o fluxo de financiamentos envolve todas as
contas que estdo relacionadas as entradas e saidas de recursos proprios e/ou de terceiros que

financiam a empresa, como: juros, empréstimos, etc.
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Conforme pode ser vista a movimentagdo total do ano de 2004 no quadro 25,
localizado no apéndice, a coluna média foi calculada, através de médias aritméticas'’ a partir
do valor mensal de cada conta. Na coluna seguinte foi calculado o desvio padrao, que informa
o valor que cada conta variou entre seu maximo ¢ minimo durante o ano. Através da divisao
do desvio padrao pela média, encontrou-se um coeficiente de variacdo, que representa, em
percentual, a variacdo dos valores de cada conta diante da média de seus resultados mensais.
Completando o referido quadro foram acrescentadas as analises verticais de todas as contas.
Na primeira coluna de andlise vertical os percentuais se referem a receita operacional,
enquanto que na segunda os percentuais se referem ao total de cada grupo.

Através dos coeficientes de variacdo informados no quadro, percebem-se indices
bastante altos, como: fornecedores (16,84%), inadimpléncia (37,75%), informatica (50,16%),
etc. Isso ocorre por ndo haver uma constancia de valores no decorrer dos meses. Outras contas
como: contabilidade, associagdes e seguros, nao apresentaram variagdes (0%). E outras contas
apresentaram um minimo de variacdo possivel, como: aluguel (1,83%), saldrios (1,84%) e
amortizacdes de empréstimos (1,06%). Algumas outras contas estdo com seus coeficientes
zerados porque ndo possuiram movimentagdes, como: venda de ativos e aporte de socios.

Examinando as colunas de anélise vertical percebe-se que:

e A conta que possui o maior peso em relagdo as receitas operacionais ¢ a conta
fornecedores (43,43%), e no entanto ¢ a conta que estd sendo mais prejudicada na
administracdo de capital de giro, pois os recursos que seriam destinados a pagar os
fornecedores estao destinados a pagar os custos de financiamento da empresa;

e O grupo de contas com menor peso em relagcdo as receitas € a de saida de fluxo de
financiamento (13,45%). Porém como seu custo de “manutengdo” ¢ bastante elevado
requer uma ateng¢ao especial;

e Dentro do grupo de saidas de fluxo de financiamento a conta que possui a maior
participagdo ¢ a de administradora de cartdo de crédito (31,10%), ou seja, ai se reflete
o volume de vendas realizadas pela empresa através de cartdes de crédito (esse
percentual se refere exclusivamente a taxa de administragdo cobrada pelas operadoras
de cartdes de crédito e débito);

e (Caso sejam somadas as participacdes da conta de administradora de cartdo de crédito
com a conta de juros descontos (17,76%), tem-se 48,86%. Ou seja, cerca de 50% do

custo de que a empresa tem com seu fluxo de financiamento ¢ derivado dessas duas

7 As médias das movimentagdes das contas, ndo se comporta como uma média aritmética para
todas, pois algumas contas n&o tiveram movimentagdes em todos os meses.



61

contas. Inclusive bem maior que a participacdo das amortizacdes de empréstimos
(14,90%). Isso confirma que a empresa opta por financiar os seus clientes com
recursos de curto prazo;
e O valor pago ao aluguel dos pontos onde a empresa se localiza corresponde a 20,17%
de suas despesas fixas, as quais sdo bem menores que as despesas variaveis (56,83%).
Isso implica que a empresa ndo tem imobilizado seus ativos, deixando-a menos
pesada.
De acordo com o fluxo de caixa resumido, pode-se formatar o seguinte quadro
sintético do fluxo de caixa de 2004 da empresa.

QUADRO 21 - Fluxo de caixa sintético de 2004

GRUPOS TOTAL MEDIA

Fluxo Operacional R$ 435.505,00 R$ 36.292,08
Fluxo Investimento (RS 87.425,00) (RS 7.285,42)
Fluxo Financiamento (RS 369.530,72) (R$ 30.794,23)
Resultado Mensal (R$ 21.450,72) (R$ 1.787,56)
Lucratividade (operacional) 15,85% 15,85%

Fonte: Empresa (posi¢ao em 31/12/2004)

Como se pode observar, o fluxo operacional ¢ o saldo das receitas operacionais
diminuidas das despesas fixas e variaveis. O fluxo de investimento ¢ o saldo das entradas de
investimentos menos as suas saidas, enquanto que o fluxo de financiamento ¢ representado
pelo saldo de suas entradas menos as suas saidas. O resultado mensal ¢ o somatdrio dos trés
grupos. A diferenca do saldo final para o resultado mensal ¢ que aquele ¢ somado o saldo do
ano anterior. E como o ano de 2003 encerrou com um saldo negativo de R$ 9.920,24,
acarretou um saldo final bem maior em 2004, comprometendo ja de inicio o ano de 2005.

Outro ponto a ser observado ¢ que, apesar da empresa haver possuido um saldo de
caixa negativo (R$ -31.370,96) ao final do ano de 2004, conforme pode ser visto no quadro
23, ela foi lucrativa operacionalmente (15,85%) — representada pela divisdo das receitas
operacionais pelo fluxo operacional —, o que denota que o fluxo de financiamento, pesando
13,45% das despesas, ¢ o grande responsavel pelo saldo médio de caixa negativo. Por isso a
empresa nao distribui dividendos, porque toda a lucratividade da mesma ¢ absorvida pelos
custos de recursos que financiam sua operacionalizagao.

Percebe-se que a empresa opta por ndo captar muitos recursos de longo prazo,
apenas de curto prazo em suas operagdes rotineiras de troca de recebiveis, como: cheques,

duplicatas, cartdes e financeiras'®. Isso resulta em uma posi¢do de vulnerabilidade financeira,

'® No caso de vendas através de financeiras, ndo é possivel a empresa optar por nao antecipar o
crédito, pois € a caracteristica desta modalidade de venda com clausula contratual.
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pois o capital de giro esta sendo financiado com recursos de terceiros de curtissimo prazo, no
caso até 180 dias, a taxas de juros/més altissimas, como visto no Quadro de Endividamento
(5,23%). Essa dependéncia financeira de instituicdes monetarias pode trazer prejuizos em
caso de oscilagdes na economia, como perda da linha de crédito por ma administragdo ou
aumento da taxa SELIC.

A partir do fluxo de caixa de 2004 elaborado, pode-se calcular o ponto de
equilibrio operacional da empresa utilizando as formulas da Margem de Contribuigdao e do
proprio Ponto de Equilibrio, que seguem abaixo:

MC=1-DV/RT PE =DF/MC
Onde: MC = Margem de Contribuicdo; DV = Despesas Varidveis; RT = Receita Total;
PE = Ponto de Equilibrio; DF = Despesas Fixas.
Entdo:
MC =1-(1.561.289,00/2.747.219,00) = MC = 0,4317 = MC =43,17%
PE =62.535,42/0,4317 = PE = RS 144.863,93 (mensal)

Logo, a Margem de Contribui¢do, ou seja, o que sobra apds o pagamento das
despesas variaveis para pagar as despesas fixas ¢ igual a 43,17%. E o Ponto de Equilibrio
Operacional (ou Receita de Equilibrio) ¢ igual a R$ 144.863,93 mensal. Percebe-se que em
todos 0s meses a empresa atingiu receitas operacionais bem maiores, 0 que comprova a sua

rentabilidade operacional.

5.3. PROJECAO PARA 2005

Com base nos dados coletados referentes ao ano de 2004, pode-se elaborar o
quadro de premissas para, a partir dai, ser projetado o fluxo de caixa para o ano de 2005. A
projecao sera feita com base no método de Monte Carlo, pois acredita-se ser o mais flexivel a
possiveis variacdes de mercado, o que tornaria as adequacdes menos traumadticas, uma vez
que estas, através desse modelo, podem ser vislumbradas antecipadamente para se prever
medidas corretivas.

O quadro de premissas relaciona os dados historicos, coletados através do sistema
informatizado da empresa, referentes as receitas operacionais, as despesas fixas, as despesas
variaveis e ao fluxo de financiamento. O método usado para projetar as receitas operacionais e
as despesas fixas foi através da média do ano de 2004. J4 para as despesas variaveis foram
utilizados percentuais sobre as vendas. Esses percentuais foram resultados de médias
coletadas de 2004 da mesma forma. Para o fluxo de financiamento foram utilizados: os dados

referente @ média de algumas contas e o proprio quadro de premissas.
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Esgf;:i nais Média R$D.M. | % D.M. Minimo Maximo %gas | Custo |Prazo
Venda a vista R$ 20.000,00] R$ 3.000,00, 15,00%, R$ 17.000,00 R$ 23.000,00 8,89%| 1,71%| 10
CC 1vez R$ 35.000,00f R$ 5.250,00 15,00% R$ 29.750,00 R$ 40.250,00] 15,56%| 5,23%| 30
CC parcelado R$ 65.000,00f R$9.750,00 15,00% R$ 55.250,00 R$ 74.750,00] 28,89%| 19,54%| 105
Cheques pré R$ 55.000,00] R$ 8.250,00] 15,00%, R$ 46.750,00 R$ 63.250,00] 24,44%| 19,54%| 105
Duplicatas R$ 35.000,00] R$ 5.250,00, 15,00%, R$ 29.750,00 R$ 40.250,00, 15,56%| 19,54%| 105
Financeiras R$ 15.000,00] R$ 2.250,00[ 15,00% R$ 12.750,00 R$ 17.250,00f 6,67%| 19,54%| 105

Total R$ 225.000,00 R$ 33.750,00 R$ 191.250,00 R$ 258.750,00 100,00%| 15,73%| 85

Despesas Fixas Média R$ D.M. % D.M. Minimo Maximo
Agua (R$ 300,00) (R$ 15,00) 5,00% (R$ 285,00) (R$ 315,00)
Aluguel (R$ 13.000,00) (R$ 650,00) 5,00% (R$ 12.350,00) (R$ 13.650,00)
Associagdes (R$ 400,00) (R$ 20,00) 5,00%) (R$ 380,00) (R$ 420,00)
Contabilidade (R$ 1.500,00) (R$ 75,00) 5,00%) (R$ 1.425,00) (R$ 1.575,00)
Correios (R$ 150,00) (R$ 7,50), 5,00%) (R$ 142,50) (R$ 157,50)
Encargos sociais (R$ 10.000,00), (R$ 500,00) 5,00% (R$ 9.500,00)| (R$ 10.500,00)
Energia (R$ 2.200,00) (R$ 110,00) 5,00% (R$ 2.090,00)] (R$ 2.310,00)
Informética (R$ 800,00) (R$ 40,00) 5,00%) (R$ 760,00) (R$ 840,00)
Manutengéo (R$ 500,00) (R$ 25,00) 5,00%) (R$ 475,00) (R$ 525,00)
Mat. expediente (R$ 1.800,00) (R$ 90,00) 5,00% (R$ 1.710,00)| (R$ 1.890,00)
Outras DFs (R$ 300,00) (R$ 15,00) 5,00% (R$ 285,00) (R$ 315,00)
Pro-labore (R$ 8.000,00) (R$ 400,00) 5,00% (R$ 7.600,00)] (R$ 8.400,00)
Propaganda (R$ 5.000,00) (R$ 250,00), 5,00%) (R$ 4.750,00)] (R$ 5.250,00)
Refeigoes (R$ 200,00) (R$ 10,00) 5,00%) (R$ 190,00) (R$ 210,00)
Salarios (R$ 15.000,00), (R$ 750,00) 5,00% (R$ 14.250,00) (R$ 15.750,00)
Seguros (R$ 500,00) (R$ 25,00) 5,00% (R$ 475,00) (R$ 525,00)
Telefone (R$ 2.200,00) (R$ 110,00) 5,00% (R$ 2.090,00)] (R$ 2.310,00)

Total (R$ 61.850,00) (R$ 58.757,50)| (R$ 64.942,50)

Despesas Variaveis Percentual
Comissdes 5,49%
Fornecedores 43,43%
Impostos 5,53%
Outras DVs 2,39%
Premissas para fluxo de financiamento 2004*

Cartoes de Crédito antt;rca:;:géo Venda mensal %Vs::(;':sas Resultado Valor Percentual

Hipercard 8,90% R$ 11.467,90 12,79%| Adm. C. Crédito (R$ 4.560,00) 13,67%)|

Redecard 7,70% R$ 48.288,00 53,86%| Amortizagdo empréstimo| (R$ 5.833,17) 19,93%

\Visa 7,20% R$ 29.897,00 33,35%| Despesas bancarias (R$ 2.581,00) 8,82%

ICusto mensal 7,69% R$ 6.891,40 100,00%| Juros descontos (R$ 8.761,76) 29,94%

0,

EGEEEE Re-::r):géo VBT R A\?::J:sas Juros fornecedores (R$ 3.500,00) 11,96%
Losango 7,50% R$ 10.500,00 56,15%| Juros s/ empréstimos (R$ 4.589,67) 15,68%)
Pan Americano 7,50% R$ 8.200,00, 43,85% Total (R$ 29.265,59) 100,00%
ICusto mensal 7,50% R$ 1.402,50 100,00%

Fornecedor T:axa ol Compra mensal el

juros Compras
Diversos 3,50%| R$ 100.000,00 100,00%
ICusto mensal 3,50% R$ 3.500,00 100,00%

Fonte: Calculados a partir dos dados coletados em relatorios emitidos pela empresa.

Foi estipulado um percentual de desvio médio (DM), com base nas variagdes

ocorridas durante o ano de 2004, que servira como referencial para as variagdes das contas
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(receitas e despesas) no momento das simulagdes através do método de Monte Carlo para
2005.

Para as receitas foi estipulado um desvio médio de 15%, pois, segundo o historico
da empresa, ¢ a variagdo maxima de receita que ocorre entre os meses (o desvio de 2004 foi
de 13,87%). E de acordo com cada média de modalidade de recebimento, foram calculados
um valor maximo e outro minimo para as suas respectivas projecdes. Para as receitas, foi
necessario também foi necessario especificar o percentual de participacdo na composicao de
cada modalidade de venda para a geracdo da receita total, além de seu custo médio e prazo
médio de recebimento — retirados do sistema da empresa — para o célculo do fluxo de
financiamento projetado.

As despesas fixas tiveram um tratamento semelhante no que diz respeito aos
desvios médios. O percentual estipulado foi de 5%, porque a variacdo ¢ bem reduzida. A
variagdo de 2004, por exemplo, foi de 1,75%. Portanto utilizou-se um percentual mais alto,
adotando uma postura mais conservadora.

Quanto as despesas varidveis ndo foi necessario estipular um desvio médio,
apenas, foram utilizados os mesmos percentuais calculados na analise vertical do fluxo de
caixa de 2004.

J& para obter as premissas para o fluxo de financiamento foi necessario antes
calcular alguns custos, como: o custo mensal das vendas com cartdes de crédito de acordo
com a venda de cada tipo de cartao (Hipercard, Redecard e Visa); o custo mensal da retengao
das financeiras (Losango ¢ Pan Americano); e custo mensal dos prazos concedidos pelos
fornecedores em compras parceladas. Logo, valor de R$ 29.265,59, referente ao fluxo de
financiamento, foi obtido da seguinte forma:

e Administracao de Cartao de Crédito: 4% (taxa média de administragdo) sobre o
somatorio das vendas de cartdo parcelado e a vista retiradas do quadro de premissas.

e Amortiza¢do de empréstimos: média do ano de 2003, retirado do fluxo de caixa.

e Despesas bancarias: média do ano de 2003, retirado do fluxo de caixa.

e Juros desconto: nesta conta teve-se que calcular os juros pagos pelas antecipacoes de
cartdes e descontos de financeiras, cheques e duplicatas. Portanto, para o calculo dos
cartdes, foi diminuido 4% (referente a taxa de administracdo) da taxa de 7,69%
(referente a médias das taxas de antecipacdes) encontrada através da média ponderada
da venda de todos os cartdes, entdo multiplicou-se a taxa resultante pela soma da

média das vendas de cartdes parcelados e a vista retiradas do quadro de premissas.
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Para as financeiras, multiplica-se o percentual de 7,5% (taxa média ponderada) pela
média de vendas por financeiras também no quadro de premissas. O mesmo
procedimento foi utilizado para o calculo de cheques e duplicatas. No entanto as taxas
que foram multiplicadas pelas respectivas médias de vendas vistas no quadro de
premissas foram: 4% e 5%, respectivamente. Esses ultimos percentuais foram
retirados de borderds de desconto que foram consultados durante o processo de coleta
de dados.

e Juros fornecedor: o valor médio de compras, R$ 100.000,00 multiplicado pela taxa
de 3,5% cobrada pelo fornecedor no momento de parcelar as compras.

e Juros sobre empréstimo: média do ano de 2003, retirado do fluxo de caixa.

ApoOs as premissas elaboradas, foi desenvolvida uma macro na planilha do
Microsoft Excel para gerar os niumeros aleatorios de cada cenario, a fim de fazer a projecdo
utilizando o método de Monte Carlo. Ao iniciar a macro, ela gera uma receita aleatoria para
janeiro de 2005, entre as faixas de receitas maxima e minima, estipuladas na etapa anterior.
Gerado esse valor, automaticamente, através das relagdes percentuais estipuladas também na
etapa anterior, os valores das despesas variaveis de janeiro sdo geradas. As despesas fixas sao
também geradas aleatoriamente, dentro das faixas de valores maximos e minimos estipuladas
para cada conta. Ao fim da geracdo aleatéria da receita operacional, das despesas fixas e das
despesas variaveis do més de janeiro, calcula-se o seu resultado operacional que ¢ dado pela
receita operacional menos as despesas fixas e variaveis. Calculado o més de janeiro, 0 mesmo
processo ¢ feito para os meses seguintes, gerando uma série de doze resultados operacionais.

Um dos resultados obtidos pode ser visto no quadro 26, localizado no apéndice
que se segue, o qual representa uma das 1.000 probabilidades para o ano de 2005. O fluxo de
caixa projetado obedeceu os mesmos critérios utilizados na elaboragdo do ano de 2004.
Dividido em trés grupos (operacional, investimentos e financiamentos), que permitirdo a
mesma andlise feita em 2004, sera possivel visualizar as variagdes que poderdo ocorrer. As
premissas tragadas foram a base para o calculo das receitas operacionais, despesas fixas,
despesas varidveis e fluxo de financiamento.

Como ndo se prevéem, pela empresa, investimentos em ativos e captagdo de
empréstimos para 2005, entdo ndo serdo feitas projecdes para estas contas. Por isso foram
suprimidas, constando apenas a referéncia ao total do fluxo de investimentos e a entrada do
fluxo de financiamento.

A partir do fluxo de caixa projetado para 2005, podem-se fazer algumas

comparag¢des com o ano de 2004. Como por exemplo:
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e A representagdo das despesas fixas aumentara de 27,32%, para 29,78%;

e As despesas variaveis ndo sofrerdo alteragdes;

e As receitas reduzirdo em 9,02%;

e A média negativa de saldos mensais finais aumentard em comparag¢do com o valor de
R$ 5.563,00 de 2004. Passara para R$ 29.500,00, que corresponde a um aumento do
saldo negativo de 430%. Um resultado que reflete o controle que a empresa devera ter
com seu fluxo de caixa: aumentando suas receitas, reduzindo os seus gastos e
melhorando a sua politica de prazos;

e O saldo negativo trazido do ano de 2004 (R$ 21.451,00) ndo sera liquidado. A
empresa acumulara uma divida maior. Passara para R$ 59.003,00;

e Haverd um aumento de 5,35% na participacdo do fluxo financeiro, passando de
13,45% para 14,17%. Algumas contas serdo as maiores responsaveis, como: juros
descontos (de 17,76% para 30,03%) e juros fornecedor (de 8,91% para 12,24%) e
juros sobre empréstimos (de 14,90% para 15,97%). Haverd uma redugdo do custo de
cartdes de crédito (de 31,10% para 13,12%), porém ndo serd suficiente para reduzir o
custo do fluxo de financiamento sobre a receita da empresa;

De acordo com o fluxo de caixa resumido, pode-se formatar o seguinte quadro
sintético do fluxo de caixa de 2004 da empresa.

QUADRO 23 - Fluxo de caixa sintético de 2005

GRUPOS TOTAL MEDIA

Fluxo Operacional R$ 334.459,67 R$ 27.871,64
Fluxo Investimento R$ 0,00 R$ 0,00
Fluxo Financiamento (R$ 354.063,62) (R$ 29.505,30)
Resultado Mensal (R$ 19.603,95), (R$ 1.633,66)
Lucratividade (operacional) 13,38% 13,38%

Fonte: Calculados a partir dos dados coletados em relatorios emitidos pela empresa.

Vale se ressaltar que este resultado ¢ 1 dos 1.000 gerados pela simulagao. Portanto,
através do grafico a seguir, pode-se visualizar que mesmo em todas as probabilidades se

percebe uma lucratividade menor que a registrada em 2004.
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GRAFICO 9 - Percentuais de lucratividade operacional encontradas na proje¢io para 2005.
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Fonte: Calculados a partir dos dados coletados em relatdrios emitidos pela empresa.

O grafico mostra que o lucro operacional maximo que a empresa podera atingir
sera de 15,47% — aquém do obtido em 2004 (15,85%) —, e um minimo de 13,23% (lucro
médio de 14,32%).

Obtidos esses resultados, o proximo passo € calcular o valor presente liquido
(VPL) desses fluxos, descontado até o primeiro més do periodo. O valor presente liquido
refere-se ao retorno minimo que deve ser obtido por um projeto, descontado a uma
determinada taxa mensal, de forma a manter inalterado o valor de mercado de uma empresa.
A taxa mensal de desconto utilizada pela empresa ¢ de 5% a.m.. Essa taxa foi arbitrada pela
empresa como base para remuneracao de seus investimentos. O valor presente liquido
encontrado ¢ entdo guardado em uma lista e reflete apenas um Unico cenario possivel para o
periodo projetado do fluxo de caixa.

O processo ¢ repetido outra vez, desde o comego. Apds a geracdo dos resultados
operacionais para cada més, ¢ entdo calculado o VPL do novo cendrio, que ¢ guardado na
mesma lista que o anterior esta.

Esse processo de geragdo de VPLs (entendidos como cendrios) é repetido tantas
vezes quanto for possivel. No caso especifico, a macro foi programada para fazer 1.000
iteragdes, ou seja, gerar 1.000 VPLs possiveis.

Ap0s a geragdo dos VPLs, eles foram dispostos em uma distribui¢do acumulada de
todos os cenarios calculados. O menor VPL encontrado nessa geragdo foi R$ - 43.297,74 ¢ o
maior, R$ 40.265,13. A média dos VPL’s calculados foi de R$ -3.853,59, com um desvio
padrdo de R$ 13.368,27. O coeficiente de variagao observado foi de - 346,90%.
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Visualizando o grafico, pode-se inferir, por exemplo, que existe mais de 60% de
chance que o VPL fique abaixo de R$ 0,00, rejeitando, portanto, o projeto para 2005.
GRAFICO 10 — Relagiio entre provaveis VPLs gerados (eixo Y) e suas probabilidades de

ocorréncia (eixo X, em unidades por mil) sobre o fluxo de caixa de 2005.
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Fonte: Calculados a partir dos dados coletados em relatorios emitidos pela empresa.

Portanto, tem-se a seguir o quadro que mostra as probabilidades de ocorréncia de
resultados de VPL’s, admitindo que a distribui¢do de probabilidade segue uma curva normal.

QUADRO 24 — Probabilidades de ocorréncia de acordo com os intervalos

Probabilidade de ocorréncia Minimo Maximo
68% -17.221,85 9.514,68

95% -30.590,12 22.882,94

99,50% -43.958,38 36.251,21

Fonte: Calculados a partir dos dados coletados em relatorios emitidos pela empresa.

A partir do fluxo de caixa projetado para 2005, pode-se calcular o ponto de
equilibrio operacional da empresa pode ser calculado utilizando as formulas da Margem de
Contribui¢ao e do proprio Ponto de Equilibrio, que seguem a seguir.

MC=1-DV/RT PE =DF/MC
Onde: MC = Margem de Contribuicdo; DV = Despesas Varidveis; RT = Receita Total;
PE = Ponto de Equilibrio; DF = Despesas Fixas;
Entdo:
MC=1-(1.420.719,00 / 2.499.506,00) = MC = 0,4316 = MC = 43,16%
PE =62.027,00/0,4316 = PE = RS 143.714,09 (mensal)
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Logo, a Margem de Contribuicdo serd de 43,16% e o Ponto de Equilibrio
Operacional (ou Receita de Equilibrio) sera de R$ 143.714,09 mensal. Comparando com o
ano de 2004, os valores praticamente ndo sofrerdo alteragdes, pois a Margem de Contribui¢ao
foi de 43,17% e o Ponto de Equilibrio foi de R$ 144.863,93 mensal. Isso ocorrerd porque os
percentuais das despesas varidveis permanecerdo as mesmas do ano de 2004, conforme o
quadro de premissas. Mas quando ¢ examinado o fluxo operacional de uma ano contra o outro
percebe-se uma redugdo de R$ 36.292,00 para R$ 27.871,00, ocasionada pelo aumento das
despesas fixas que irdo consumir uma fatia muito maior da Margem de Contribuigao.

O Ponto de Equilibrio pode ser confirmado através do grafico abaixo, que também
foi projetado para varios cendrios possiveis, com variagdes entre +50% a —50% sobre os
valores das receitas operacionais, despesas fixas e despesas varidveis.

GRAFICO 11 - Ponto de Equilibrio projetado para 2005
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Fonte: Calculados a partir dos dados coletados em relatdrios emitidos pela empresa.

Dados esses resultados, a conclusdo ¢ que a expectativa da geragao de valor da
empresa para o periodo de 2005 ¢ negativa. Por apresentar um percentual acima de 60%
apontando para um risco de prejuizo (VPL negativo) ¢ suficiente para se rejeitar o projeto. O
alto impacto do fluxo de financiamento provocado pela utilizacdo de capital de terceiros a
curto prazo para financiar os seus clientes, podera levar a empresa a aumentar o seu prejuizo
de 2004.

Os prazos adotados pela empresa para giro de estoque, recebimento de compras e
pagamento aos fornecedores, devem ser revistos, pois ficou comprovado que a taxa de
26,97% ao més, cobrada pelas instituicoes monetdrias, estd bem além de qualquer

remuneragao que possa ser paga como retorno por qualquer investimento.
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Porém, como a empresa apresenta uma lucratividade operacional razoavel, ¢é
oportuno que a mesma prossiga com suas atividades pelo ano de 2005. Desde que exista uma
melhor geréncia de caixa, em especial dos recursos de utilizados para o financiamento do
capital de giro. A ma administracdo destes recursos podera levar a empresa a apresentar um

prejuizo ao final do ano, deixando-a muito vulneravel a oscilagdes no mercado financeiro.
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APENDICE: Fluxos de Caixa de 2004 e de 2005
A seguir sdo expostos os quadros referentes ao Fluxo de Caixa realizado em 2004

e ao Fluxo de Caixa projetado para 2005.



OUADRO 25 - Fluxo de Caixa 2004
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Contas jan/04 fev/04 mar/04 abr/04 mai/04 jun/04 jul/o4 ago/04 set/04 out/04 nov/04 dez/04 Total Média Dsv Pad %Var. | AV.% | AV.%
RECEITAS OPERAC. 247.734 198.020 187.259 177.922 273.093 283.700 237.924 259.520 232.784 216.421 216.421 216.421 2.747.219 228.935 31.752 13,87%| 100,00%| 100,00%
Receitas 253.776 205.531 192.814 183.511 278.449 295.631 249.120 274.158 246.817 231.087 231.087 231.087 2.873.068 239.422 32.786 13,69%| 104,58%| 104,58%
Devolugdes (6.042) (7.511) (5.555) (5.589) (5.356) (11.931) (11.196) (14.638) (14.033) (14.666) (14.666) (14.666) (125.849) (10.487) 3.959 37,75% 4,58%|  -4,58%)
DESPESAS FIXAS (61.871) (60.530) (62.155) | (60.656) (62.475) (63.585) (62.425) (62.801) (62.413) (63.838) (63.838) (63.838) (750.425) (62.535) 1.097 1,75%| 27,32%| 100,00%)
Agua (354) (512) (72) (472) (452) (380) (275) (636) (286) (253) (253) (253) (4.198) (350) 144 41,22%) 0,15%) 0,56%)
Aluguel (12.677) (12.467) (12.901) | (12.932) (12.938) (12.855) (12.539) (12.222) (12.372) (12.484) (12.484) (12.484) (151.355) (12.613) 231 1,83%|  551%| 20,17%
Associagdes (380) (380) (380) (380) (380) (380) (380) (380) (380) (380) (380) (380) (4.560) (380) - 0,00%) 0,17%)| 0,61%)
Contabilidade (1.200) (1.200) (1.200) (1.200) (1.200) (1.200) (1.200) (1.200) (1.200) (1.200) (1.200) (1.200) (14.400) (1.200) - 0,00%) 0,52%) 1,92%
Correios (179) (187) (180) (161) (212) (176) (160) (102) (194) (181) (181) (181) (2.094) (175) 25 14,58%) 0,08%)| 0,28%)
Encargos sociais (9.229) (9.523) (9.752) (9.936) (9.483) (9.461) (9.884) (9.753) (9.205) (9.158) (9.158) (9.158) (113.700) (9.475) 284 3,00% 4,14%| 15,15%)
Energia (1.898) (1.439) (1.768) (1.188) (2.707) (2.422) (2.4283) (2.066) (2.716) (2.406) (2.406) (2.406) (25.845) (2.154) 468 21,71%)| 0,94%)| 3,44%
Informatica (585) (560) (239) (217) (1.016) (1.047) (375) (522) (1.054) (1.278) (1.278) (1.278) (9.449) (787) 395 50,16% 0,34%)| 1,26%)
Manutengédo (338) (296) (714) (762) (256) (435) (830) (331) (1.108) (809) (809) (809) (7.497) (625) 267 42,67%| 0,27%)| 1,00%
Material expediente (1.643) (1.251) (1.873) (1.206) (1.375) (1.824) (2.006) (2.574) (2.306) (2.471) (2.471) (2.471) (23.471) (1.956) 485 24,79%) 0,85%) 3,13%
Outras DFs (379) (224) (347) (203) (80) (424) (470) (130) (244) (392) (392) (392) (3.677) (306) 120 39,21% 0,13%) 0,49%)
Pro-labore (10.258) (10.665) (10.400) | (10.484) (10.180) (10.343) (10.075) (10.999) (10.369) (10.997) (10.997) (10.997) (126.764) (10.564) 337 3,19% 4,61%| 16,89%)
Propaganda (4.990) (3.052) (4.646) (3.489) (4.019) (3.793) (3.619) (3.111) (2.794) (3.188) (3.188) (3.188) (43.077) (3.590) 642 17,89% 1,57% 5,74%
Refeicdes (250) (153) (128) (116) (163) (207) (211) (174) (133) (175) (175) (175) (2.060) (172) 36 21,20%) 0,07%)| 0,27%)|
Salarios (15.104) (15.933) (15.237) | (15.445) (15.376) (15.940) (15.303) (15.967) (15.383) (15.726) (15.726) (15.726) (186.866) (15.572) 287 1,84%) 6,80%| 24,90%)
Seguros (410) (410) (410) (410) (410) (410) (410) (410) (410) (410) (410) (410) (4.920) (410) - 0,00%) 0,18%) 0,66%)
Telefone fixo (1.997) (2.278) (1.908) (2.055) (2.228) (2.288) (2.265) (2.224) (2.259) (2.330) (2.330) (2.330) (26.492) (2.208) 136 6,14%)| 0,96%) 3,53%
DESPESAS VARIAVEIS (142.904) | (133.394) | (104.495) (97.391) [ (110.238) | (132.891) | (140.312) | (160.441) | (152.487) | (128.912) | (128.912) [ (128.912) | (1.561.289) | (130.107) 17.872 13,74%| 56,83%| 100,00%
Comissoes (14.294) (13.486) (9.325) (9.685) (13.813) (13.269) (14.169) (14.689) (11.641) (12.124) (12.124) (12.124) (150.743) (12.562) 1.663 13,24% 5,49% 9,66%)
Fornecedores (110.866) | (101.752) (77.316) | (69.751) (78.473) | (101.628) | (108.132) [ (127.216) | (123.143) (98.237) (98.237) (98.237) | (1.192.988) (99.416) 16.744 16,84%| 43,43%| 76,41%
Impostos (12.515) (12.512) (12.438) | (12.637) (12.862) (12.577) (12.644) (12.915) (12.286) (12.818) (12.818) (12.818) (151.840) (12.653) 187 1,48%) 5,53% 9,73%)|
Outras DVs (5.229) (5.644) (5.416) (5.318) (5.090) (5.417) (5.367) (5.621) (5.417) (5.733) (5.733) (5.733) (65.718) (5.477) 205 3,75% 2,39%) 4,21%)
ENTRADA FL. INVEST. - - - - - - - - - - - - - - - 0,00%) 0,00%]| #DIV/0!
Resg. Apl. Fin. - - - 0,00%) 0,00%| #DIV/0!
Venda Ativo - - - 0,00%) 0,00%| #DIV/0!
ISAIDA FL. INVEST. (7.387) (3.366) (1.982) | (17.500) (14.919) (14.240) (6.529) (2.391) (5.320) (4.598) (4.597) (4.596) (87.425) (7.285) 5.038 69,15%)| 3,18%| 100,00%)
Apl. financeira (242) (150) (501) (251) (100) (1.201) (252) (432) (3.129) (391) 330 84,50%)| 0,11%)| 3,58%
Ativo imobilizado (7.145) (3.216) (1.481) | (17.249) (14.819) (13.039) (6.277) (1.959) (5.320) (4.598) (4.597) (4.596) (84.296) (7.025) 4.946 70,40% 3,07%| 96,42%
ENTRADA FL. FINANC. - - - - - - - - - - - - - - - 0,00%) 0,00%| #DIV/0!
Aporte Sécios - - - - - - - - - - - - - - - 0,00%) 0,00%| #DIV/0!
Rec. Empréstimo - - - - - - - - - - - - - - - 0,00%) 0,00%| #DIV/0!
ISAIDA FL. FINANC. (31.001) (28.646) (28.185) | (29.905) (33.004) (32.333) (31.117) (31.725) (31.238) (31.235) (30.535) (30.605) (369.531) (30.794) 1.322 4,29%| 13,45%| 100,00%)
Adm. C. Crédito (10.151) (8.221) (7.713) (7.340) (11.138) (11.825) (9.965) (10.966) (9.873) (9.243) (9.243) (9.243) (114.923) (9.577) 1.311 13,69%) 4,18%| 31,10%)
Amortizagdo empréstimos (5.716) (5.730) (5.827) (5.920) (5.787) (5.863) (5.892) (5.824) (5.928) (5.837) (5.837) (5.837) (69.998) (5.833) 63 1,08%) 2,55%|  18,94%)
Despesas bancérias (2.625) (2.047) (2.108) (2.847) (2.796) (2.784) (2.421) (2.013) (2.949) (2.794) (2.794) (2.794) (30.972) (2.581) 328 12,70% 1,13%) 8,38%)
Juros descontos (5.369) (5.306) (5.406) (5.891) (5.475) (5.092) (5.390) (5.817) (5.631) (5.889) (5.189) (5.189) (65.644) (5.470) 266 4,86%) 2,39%| 17,76%)
Juros fornecedores (2.882) (2.556) (2.511) (3.677) (2.829) (2.516) (2.750) (2.141) (2.313) (2.891) (2.891) (2.961) (32.918) (2.743) 374 13,63%) 1,20% 8,91%)
Juros s/ empréstimos (4.258) (4.786) (4.620) (4.230) (4.979) (4.253) (4.699) (4.964) (4.544) (4.581) (4.581) (4.581) (55.076) (4.590) 241 5,26% 2,00%| 14,90%)
Contas jan/04 fev/04 mar/04 abr/04 mai/04 jun/04 jul/o4 ago/04 set/04 out/04 nov/04 dez/04 Total Média Dsv Pad %Var. | AV.% | AV. %
Saldos Iniciais - 4.571 (23.345) | (32.903) (60.433) (7.976) 32.675 30.216 32.377 13.704 1.541 (9.920) - 13.584
RECEITAS OPERAC. 247.734 198.020 187.259 177.922 273.093 283.700 237.924 259.520 232.784 216.421 216.421 216.421 2.747.219 228.935 31.752 13,87% 100,00%)
DESPESAS FIXAS (61.871) (60.530) (62.155) | (60.656) (62.475) (63.585) (62.425) (62.801) (62.413) (63.838) (63.838) (63.838) (750.425) (62.535) 1.097 1,75%) -27,32%)
DESPESAS VARIAVEIS (142.904) | (133.394) | (104.495) | (97.391) | (110.238) | (132.891) | (140.312) | (160.441) | (152.487) | (128.912) | (128.912) | (128.912) | (1.561.289) | (130.107) 17.872 13,74%] -56,83%
ENTRADA FL. INVEST. - - - - - - - - - - - - - - - 0,00%) 0,00%)
ISAIDA FL. INVEST. (7.387) (3.366) (1.982) [ (17.500) (14.919 (14.240 (6.529 (2.391) (5.320 (4.598 (4.597 (4.596 (87.425) (7.285 5.038 69,15%)| -3,18%)
ENTRADA FL. FINANC. - - - - - - - - - - - - - - - 0,00%) 0,00%)
ISAIDA FL. FINANC. (31.001) (28.646) (28.185) | (29.905) (33.004) (32.333) (31.117) (31.725) (31.238) (31.235) (30.535) (30.605) (369.531) (30.794) 1.322 4,29%) -13,45%)
Saldos Finais 4.571 (23.345) (32.903) | (60.433) (7.976) 32.675 30.216 32.377 13.704 1.541 (9.920) (21.451) (21.451) (4.800)

Fonte: Empresa (posi¢do em 31/12/2004).



OUADRO 26 - Fluxo de Caixa 2005
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Contas

mai/05

jan/05 fev/05 mar/05 abr/05 jun/05 jullos ago/05 set/05 out/05 nov/05 dez/05 Total Média DsvPad | %Var. | AV.% | AV.%
RECEITAS OPERAC. 208.035 208.995 208.993 223.091 197.025 220.378 206.859 197.003 207.169 195.400 214.193 212.366 2.499.506 208.292 8.374 4,02%| 100,00%| 100,00%|
Venda a vista 22.229 19.983 21.846 20.225 19.661 17.663 18.589 18.174 18.720 18.151 17.455 18.015 230.711 19.226 1.517 7,89%)| 9,23%)| 9,23%)|
CC 1vez 32.063 33.957 33.252 32.839 38.429 37.077 39.540 32.822 35.426 29.999 40.182 30.380 415.966 34.664 3.303 9,53%| 16,64%| 16,64%)
CC parcelado 55.611 63.713 66.785 68.795 56.530 71.004 62.906 56.160 63.149 60.842 66.373 63.596 755.463 62.955 4.762 7,56%| 30,22%| 30,22%)
Cheques parcelados 51.530 51.392 47.826 58.178 47.802 57.524 51.216 50.187 47.363 47.631 56.274 59.353 626.275 52.190 4.289 8,22%| 25,06%| 25,06%)
Duplicatas 39.866 35.406 33.048 38.577 30.555 33.854 31.005 32.521 38.670 31.434 31.366 34.243 410.545 34.212 3.1 9,09%| 16,43%| 16,43%)
Financeiras 16.721 14.575 16.268 15.185 13.505 13.834 13.532 16.596 13.785 16.722 12.823 16.973 180.518 15.043 1.476 9,81%) 7,22%)| 7,22%)|
Inadimpléncia (9.985) (10.031) (10.031) (10.708) (9.457) (10.578) (9.929) (9.456) (9.944) (9.379) (10.281) (10.193) (119.972) (9.998) 402 4,02%) 4,80%) 4,80%)
DESPESAS FIXAS (61.979) (61.349) (62.705) (61.909) (62.894) (62.021) (61.956) (61.921) (61.488) (62.151) (61.502) (62.450) (744.327) (62.027) 453 0,73%| 29,78%| 100,00%)
Agua (302) (293) (305) (313) (294) (305) (311) (301) (313) (298) (289) (308) (3.632) (303) 8 2,57%)| 0,15%) 0,49%)|
Aluguel (13.187) (12.987) (13.349) (12.849) (12.973) (13.056) (13.122) (13.438) (12.906) (13.437) (12.419) (13.142) (156.866) (13.072) 272 2,08%)| 6,28%| 21,07%]
Associagdes (406) (401) (405) (381) (409) (386) (401) (392) (388) (413) (401) (393) (4.776) (398) 9 2,38%) 0,19% 0,64%|
Contabilidade (1.474) (1.465) (1.567) (1.436) (1.497) (1.560) (1.436) (1.566) (1.559) (1.478) (1.539) (1.467) (18.044) (1.504) 49 3,27%)| 0,72%)| 2,42%)|
Correios (152) (150) (152) (148) (147) (157) (151) (144) (154) (148) (144) (149) (1.794) (150) 4 2,42%)| 0,07%)| 0,24%)|
Encargos sociais (9.612) (9.842) (9.811) (10.408) (10.171) (10.344) (10.464) (9.583) (9.938) (9.894) (10.121) (10.487) (120.676) (10.056) 309 3,07%)| 4,83%| 16,21%)
Energia (2.285) (2.102) (2.179) (2.162) (2.300) (2.146) (2.228) (2.167) (2.252) (2.217) (2.272) (2.092) (26.402) (2.200) 67 3,03%] 1,06%) 3,55%)
Informatica (765) (835) (778) (800) (775) (783) (821) (776) (816) (795) (823) (762) (9.530) (794) 24 2,97%)| 0,38%) 1,28%)
Manutengéo (478) (478) (515) (524) (476) (485) (482) (481) (476) (524) (476) (509) (5.905) (492) 19 3,85%) 0,24%)| 0,79%)|
Material expediente (1.837) (1.888) (1.839) (1.741) (1.887) (1.803) (1.745) (1.813) (1.781) (1.761) (1.829) (1.769) (21.694) (1.808) 48 2,67%)| 0,87%)| 2,91%)|
Outras DFs (288) (311) (298) (304) (308) (309) (293) (314) (288) (298) (289) (293) (3.593) (299) 9 3,01%) 0,14%)| 0,48%)|
Pro-labore (7.922) (7.721) (8.155) (8.021) (8.102) (7.711) (7.974) (8.092) (7.857) (8.185) (7.710) (7.884) (95.336) (7.945) 165 2,08%)| 3,81%| 12,81%)
Propaganda (5.206) (5.062) (5.036) (5.169) (5.091) (4.931) (5.104) (5.177) (4.885) (4.909) (5.014) (4.829) (60.411) (5.034) 118 2,35%) 2,42%)| 8,12%)
Refeigdes (202) (202) (196) (193) (206) (195) (203) (203) (201) (207) (207) (206) (2.421) (202) 5 2,26%)| 0,10%] 0,33%)
Salarios (15.131) (14.866) (15.484) (14.733) (15.587) (15.112) (14.562) (14.871) (14.921) (14.971) (15.197) (15.518) (180.952) (15.079) 309 2,05%) 7,24%|  24,31%)
Seguros (493) (508) (512) (496) (486) (520) (516) (480) (511) (500) (507) (517) (6.045) (504) 12 2,44%)| 0,24%)| 0,81%|
Telefone (2.239) (2.238) (2.125) (2.231) (2.187) (2.217) (2.143) (2.126) (2.241) (2.116) (2.267) (2.123) (26.252) (2.188) 55 2,51%)| 1,05%) 3,53%)|
DESPESAS VARIAVEIS (118.247) | (118.793) | (118.792) | (126.805) | (111.989) | (125.263) | (117.578) | (111.977) | (117.755) [ (111.065) | (121.747) [ (120.709) | (1.420.719) | (118.393) 4.760 4,02%| 56,84%| 100,00%|
Comissdes (11.421) (11.474) (11.474) (12.248) (10.817) (12.099) (11.357) (10.815) (11.374) (10.727) (11.759) (11.659) (137.223) (11.435) 460 4,02%) 5,49%)| 9,66%)|
Fornecedores (90.350) (90.766) (90.766) (96.889) (85.568) (95.710) (89.839) (85.559) (89.973) (84.862) (93.024) (92.231) | (1.085.536) (90.461) 3.637 4,02%| 43,43%| 76,41%)
Impostos (11.504) (11.557) (11.557) (12.337) (10.895) (12.187) (11.439) (10.894) (11.456) (10.806) (11.845) (11.744) (138.223) (11.519) 463 4,02%) 5,53%)| 9,73%)|
Outras DVs (4.972) (4.995) (4.995) (5.332) (4.709) (5.267) (4.944) (4.708) (4.951) (4.670) (5.119) (5.076) (59.738) (4.978) 200 4,02%) 2,39%) 4,20%)
ENTRADA FL. INVEST. - - - - - - - - - - - - - - - 0,00%) 0,00%| #DIV/O!
ISAIDA FL. INVEST. - - - - - - - - - - - - - - - 0,00%) 0,00%| #DIV/0!
ENTRADA FL. FINANC. - - - - - - - - - - - - - - - 0,00%) 0,00%| #DIV/0!
ISAIDA FL. FINANC. (29.209) (30.110) (26.662) (30.445) (29.645) (29.579) (28.874) (31.462) (29.384) (28.474) (29.357) (30.862) (354.064) (29.505) 1.177 3,99%| 14,17%| 100,00%)
Adm. C. Crédito (3.478) (3.893) (1.852) (5.324) (3.407) (4.413) (3.524) (5.016) (3.290) (3.992) (3.303) (4.953) (46.445) (3.870) 919 | -23,74% 1,86%| 13,12%)
Amortizagéo
empréstimogs (5.855) (5.868) (5.860) (5.788) (5.836) (5.911) (5.802) (5.718) (5.783) (5.791) (5.909) (5.808) (69.930) (5.827) 54 -0,93%) 2,80%| 19,75%)
Despesas bancérias (2.731) (2.533) (2.629) (2.509) (2.621) (2.274) (2.190) (2.858) (2.893) (2.613) (2.780) (2.836) (31.467) (2.622) 212 -8,10%) 1,26%) 8,89%)
Juros descontos (8.884) (9.081) (8.208) (8.791) (9.024) (9.268) (8.725) (8.984) (8.977) (8.616) (9.367) (8.401) (106.327) (8.861) 322 -3,64%)| 4,25%| 30,03%)
Juros fornecedores (3.924) (3.864) (3.578) (3.333) (3.959) (2.903) (3.778) (4.153) (3.597) (3.054) (3.410) (3.783) (43.335) (3.611) 361 | -10,00%| 1,73%|  12,24%)
Juros s/ empréstimos (4.338) (4.870) (4.535) (4.701) (4.799) (4.810) (4.856) (4.733) (4.843) (4.408) (4.587) (5.081) (56.560) (4.713) 203 -4,31%) 2,26%| 15,97%)
Contas jan/05 fev/05 mar/05 abr/05 mai/05 jun/05 jullos agol/05 set/05 out/05 nov/05 dez/05 Total Média DsvPad | %Var. | AV.% | AV.%
Saldos Iniciais (21.451) (22.851) (24.107) (23.274) (19.342) (26.846) (23.330) (24.880) (33.237) (34.695) (40.986) (39.399) (21.451) (27.867)
RECEITAS OPERAC. 208.035 208.995 208.993 223.091 197.025 220.378 206.859 197.003 207.169 195.400 214.193 212.366 2.499.506 208.292 8.374 4,02%) 100,00%|
DESPESAS FIXAS (61.979) (61.349) (62.705) (61.909) (62.894) (62.021) (61.956) (61.921) (61.488) (62.151) (61.502) (62.450) (744.327) (62.027) 453 0,73%)| 29,78%)|
DESPESAS VARIAVEIS (118.247) | (118.793) | (118.792) | (126.805) | (111.989) | (125.263) | (117.578) | (111.977) | (117.755) [ (111.065) | (121.747) [ (120.709) | (1.420.719) | (118.393) 4.760 4,02%) 56,84%)|
ENTRADA FL. INVEST. - - - - - - - - - - - - - - - 0,00%) 0,00%)
ISAIDA FL. INVEST. - - - - - - - - - - - - - - - 0,00%) 0,00%)
[ENTRADA FL. FINANC. - - - - - - - - - - - - - - - 0,00%) 0,00%)
ISAIDA FL. FINANC. (29.209) (30.110) (26.662) (30.445) (29.645) (29.579) (28.874) (31.462) (29.384) (28.474) (29.357) (30.862) (354.064) (29.505) 1.177 3,99%) 14,17 %)
Saldos Finais (22.851) (24.107) (23.274) (19.342) (26.846) (23.330) (24.880) (33.237) (34.695) (40.986) (39.399) (41.055) (41.055) (29.500)




Fonte: Dados calculados a partir do quadro de premissas
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CONCLUSAO

Diante do atual panorama economico-financeiro brasileiro ¢ dificil projetar uma
oferta compativel, ou pelo menos, mais condizente com a realidade das empresas de pequeno
porte, no que diz respeito a politicas de financiamento para capital de giro com taxas mais
justas a operacionaliza¢ao das mesmas.

A estrutura de capital a ser montada por uma empresa ¢ de suma importancia para
a sua sobrevivéncia futura, pois os custos diretos dessa decisdo estardo presentes em seu fluxo
de caixa, e com isso sua rentabilidade podera ou ndo ficar comprometida com terceiros.

O impacto das fontes de financiamentos provenientes de recursos de terceiros deve
ser bem ponderado pela empresa no momento da captagdo, pois para solucionar problemas de
capital de giro o mais indicado sdo os financiamentos de longo prazo, pois, como possuem
taxas mais baixas, o endividamento torna-se mais razoavel as condigdes normais de operacao
da empresa.

Contudo quando ocorre a necessidade imediata por caixa o Unico recurso que resta
as empresas de pequeno porte € captar recursos provenientes de terceiros a curto prazo, como:
desconto de recebiveis (cartdes de crédito, cheques e duplicatas), conta-garantida, cheque
especial, operagoes de vendor, factoring.

A opcao por abrir o capital da empresa para possiveis interessados também pode
ser uma saida, contudo, esta ndo se tem demonstrado como a preferéncia dos empresarios para
resolver seus problemas de caixa, até porque a idéia de perder o comando da empresa assusta
um pouco a classe.

Logo, como foi apresentado no estudo de caso, o qual contempla niumeros que
expressam exatamente a dependéncia de uma empresa por recursos caros provenientes de
terceiros, os custos de uma estrutura de capital comprometida com altas taxas compromete o
seu rendimento, pois a empresa possui rentabilidade operacional, mas, em alguns momentos,
necessita de recursos para honrar com suas obrigagdes financeiras. Tornando-a um claro
exemplo, através das simulagdes que foram expostas, do impacto dos custos de operacdes de
curto prazo na operacionalizacdo de uma pequena empresa.

Um resumo da comparagdo entre os anos de 2004 e 2005 pode ser visto no quadro
a seguir, onde se percebe que havera uma piora na situacdo financeira da empresa de uma
forma geral, refletindo um resultado final que caira 8,61%. Apesar do fluxo de financiamento
reduzir em 4,19% em numeros absolutos, ndo diminuird a sua participa¢do percentual no

resultado na empresa.



QUADRO 27 — Comparagao dos resultados entre 2004 e 2005.

GRUPOS

2004

2005

Fluxo Operacional

R$ 435.505,00

R$ 334.459,67

Fluxo Investimento

(RS 87.425,00)

R$ 0,00

Fluxo Financiamento

(RS 369.530,72)

(RS 354.063,62)

Resultado

(R$ 21.450,72)

(R$ 19.603,95)

Fonte: Calculados a partir dos dados coletados em relatdrios emitidos pela empresa.

Através do grafico abaixo se pode comparar o impacto do fluxo de financiamento
sobre o fluxo operacional da empresa durante o ano 2004 e para o ano de 2005.

GRAFICO 12 — Impacto do fluxo de financiamento sobre o fluxo operacional (2004 x 2005)
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Fonte: Calculados a partir dos dados coletados em relatdrios emitidos pela empresa.

O quadro acima mostra que comparando o mesmo més entre os dois anos, o fluxo
de financiamento absorvera o lucro operacional da empresa durante a maioria dos meses de
2005, exceto apenas os meses de marco, abril, junho e novembro. Essa projecao mostra que a
empresa devera rever sua politica de prazos e custos com capitais que serdo utilizados para
financiar seus clientes pelo proximo ano. Caso contrario ¢ bem possivel se torne real.

Com a absor¢ao do lucro operacional pelo fluxo de financiamento a distribui¢ao de
dividendos da empresa continuara nao ocorrendo. Portanto, ¢ inevitavel que seja revista esse
posi¢do da empresa, uma vez que os socios ndo estdo sendo remunerados pelo capital
investido, conforme VPL calculado, mas somente pelos seus trabalhos, tornando o projeto
inviavel.

Portanto conclui-se, que de fato uma estrutura de capital montada em cima de
recursos de terceiros de curto prazo ¢ maléfica para uma projecao de caixa e de lucros para a
empresa em estudo, uma vez que as taxas praticadas sao inadequadas a sua realidade. A

melhor op¢ao sdo os recursos de longo prazo pelas taxas apresentadas.



76

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ASSAF NETO, Alexandre. Financas corporativas e valor. Sdo Paulo: Atlas,2003.

CORREIA NETO, Jocildo Figueiredo, MOURA, Heber José¢ de; FORTE, Sérgio H. C.
Arruda. Modelo Pratico de Previsio de Fluxo de Caixa Operacional para Empresas
Comerciais Considerando os Efeitos do Risco, através do Método de Monte Carlo. Read,
Revista Eletronica de Administragdo, Porto Alegre, PPGA-UFGRS. Edi¢do 27, n°3, v.8,
Julho/2002. Disponivel em http://read.adm.ufgrs.br. Acesso em: 26 de outubro de 2004

COSTA, Raul. Métodos de Avaliacio de Pequenas e Médias Empresas. Disponivel em
http://www.uniweb.pt/uniweb/WP avaliacao.pdf. Acesso em: 26 de outubro de 2004.

EID JUNIOR, William. Hora de reduzir produgio. Disponivel em:
http://empresas.globo.com/Empresasenegocios/0,19125.ERA562353-2569.00.html.  Acesso
em: 26 de outubro de 2004.

FREZATTI, Fabio. Gestao do fluxo de caixa diario: como dispor de um instrumento
fundamental para o gerenciamento do negdcio. Sao Paulo: Atlas. 1997.

GITMAN, Lawrence J. Principios de Administra¢io Financeira. 7° ed. Sdo Paulo: Harbra,
1997.

MILLER, Merton H.; ORR, Daniel. A model of the demand for money by firms. Quarterly
Journal of Economics, aug. 1966; The demanda for money by firms: extension and
analytuc results. Journal of Finance, dec. 1968

RUDGE, Luiz Fernando. Mercado de Capitais. 4* ed. Belo Horizonte: CNBV. 1998.

SANTOS, Edno Oliveira dos. Administra¢ido financeira da pequena e média empresa. Sao
Paulo: Atlas, 2001.

TOBIAS, Afonso Celso B. Como simular projecdes financeiras através do método de
Monte Carlo. Disponivel em:
www.expresstraining.com.br/exprtrain/eollearn.nsf/0/3¢09984019391dc383256¢92005adff4/$
FILE/UPTODA241.pdf . Acesso em: 26 de outubro de 2004.

UNIVERSIDADE FEDERAL DO CEARA. Manual para elaboracio de monografia.
Fortaleza, 2004, 27 p. Mimeografado.




7

WESTERFIELD, Randolph W.; JORDAN, Bradford D.; ROSS, Stephen A. Principios de
Administracao Financeira. 2* ed. Sdo Paulo: Atlas. 2000.

WESTON, J. Fred.; BRIGHAM, Eugene F. Fundamentos da Administracio Financeira.
10* ed. Sao Paulo: Makron Books, 2000.



