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RESUMO

O presente trabalho teve como finalidade desenvolver um estudo sobre as
fontes de financiamento a curto prazo e os aspectos que as envolvem.

Inicialmente foram apresentados alguns aspectos da politica financeira sobre
dois importantes componentes: investimento em ativos circulantes ¢ politicas alternativas
de financiamento a curto prazo.

Vale a pena ressaltar que a determinagfio do nivel 6timo de investimentos de
curto prazo dependera da identificacdo dos diferentes custos da politica de financiamento
adotada pela empresa. ‘

Posteriormente, foram abordados os efeitos das variagdes no nivel dos passivos
circulantes sobre sua relagdo risco-retorno.

Por ultimo, foram apresentadas as fontes de financiamento a curto prazo,
propriamente ditas, utilizadas pelas empresas que necessitam de recursos para o giro normal
de suas operagles com relativa rapidez. As fontes de financiamento podem assim ser
classificadas em duas categorias: fontes que oferegam garantia, mediante empenho de ativo
colateral (duplicatas, estoques) e fontes sem nenhuma garantia ao credor que representam

uma parcela limitada e menos onerosa de recursos a disposigéo das empresas.



CAPITULO1

1- CARACTERIZACAO DO TRABALHO

Este capitulo tem por objetivo apresentar o modo pelo qual foi desenvolvido
este trabalho.

Primeiro serdio feitas as consideragGes iniciais sobre o tema a ser estudado.
Apés, serdo abordados os objetivos a serem alcangados com o desenvolvimento fdesta
pesquisa e a metodologia aplicada na execugdo da mesma, bem como a orgamzfglgéo do

estudo.
1.1 - Consideracdes Iniciais

A expressdo financiamento é usada com duas acepgdes: uma, que indica
suprimento de fundos de modo geral, sem cogitagio do modo pelo qual sdo obtidos; outra,
que sugere empréstimo em sentido mais especifico ou de fim determinado.

Conforme GITMAN (1987; p. 284), para a empresa obter o financiamento de
que necessita, esta podera recorrer a qualquer uma das seguintes fontes: passivos
circulantes ou recursos a longo prazo. As fontes de financiamento a curto prazo devem ser
cuidadosamente administradas para se ter a garantia de que os financiamentos serfio obtidos
e usados da melhor forma possivel. »

Na atual fase de desenvolvimento da economia, o financiamento a curto prazo
representa uma parcela significativa do financiamento- total nas empresas industriais. Os
ativos circulantes da empresa devem portanto, ser suficientemente consideraveis de modo a
cobrir seus passivos circulantes, garantido-se com isso uma margem razoavel de seguranga.

Segundo CHERRY (1997; p.167), “se a previsdo financeira a curto prazo tiver
estabelecido a necessidade de mais fundos de capital de giro, a atengdio se transfere para a
questdo de onde e como obter esses fundos.” De maneira geral, a empresa procurara
satisfazer sua demanda de fundos através de financiamentos a curto prazo com ou sem
garantia.

Através de uma abordagem mais concisa sobre o tema a ser desenvolvido,
efetiva-se constatar se de fafo os passivos circulantes sdo uma forma de financiamento

barata ou nfio para a empresa.



1.2 - Objetivos e

A partir da Viséo de diversos autores, o presente trabalho pretende discutir o
tema “Politica de Financiamento a Curto Prazo”, analisando sua importincia tanto no que
diz respeito ao custo dos financiamentos como a sua utilizag@o no sentido de minimizag#o
de riscos de falta de liquidez e solvéncia.

Em se tratando dos objetivos especificos que irdo permear este estudo,

pretende-se:

- Estudar a importancia da politica de financiamento a curto prazo para a empresa.
- Apresentar o dilema risco-retorno na composigéo de financiamento.

- Descrever os aspectos que envolvem cada uma das fontes de financiamento.

1.3 - Metodologia Aplicada

O interesse pelo tema desta monografia ocorreu em fungdo da importéncia que
o financiamento a curto prazo exerce como suporte a uma grande parte dos ativos
circulantes e também pela variabilidade dos fatores que os influencia.

Inicialmente, fez-se uma coleta ¢ analise do material bibliografico pertinente ao
tema da pesquisa, a fim de selecionar os itens mais importantes para o seu
desenvolvimento.

Este procedimento permitiu estabelecer uma base para a estruturagdo, bem
como para a elaboragdio dos objetivos que pretende-se alcangar com a concretizag@io do
presente trabalho. |

A pesquisa sobre o tema desta monografia, terd cariter puramente
~ bibliografico, acompanhado de alguns exemplos hipotéticos para melhor ilustrar as fontes

de financiamento a curto prazo.

1.4 - Organizacgiio do estudo

O presente trabalho, no que diz respeito a sua organizagfo, serd estruturado em
trés capitulos, para que se tenha uma melhor compreenséo do mesmo.
No primeiro capitulo serdo feitas as consideragdes iniciais ligadas ao tema da

pesquisa e serdo apresentados os objetivos que se pretende alcangar.
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O segundo capitulo constituir-se-4 da revisdio bibliogréafica, que serd dividida
em duas se¢des. Na primeira se¢fo sera tratado‘alguns aspectos da politica financeira das
empresas tais como: investimentos em ativos circulantes, politicas alternativas de
financiamento a curto prazo e a natureza da relagio risco e retorno a nivel de passivos
circulantes. A segunda se¢dio tratard sobre as fontes de financiamento a curto prazo,
abordando aspectos gerais, importantes para que a empresa possa determinar o meio mais
eficiente de obten¢fo de recursos que possibilite a minimizagéo dos custos.

O terceiro capitulo serd composto de duas se¢des. Na primeira, serdo
apresentadas as consideragdes finais deste trabalho. Posteriormente, serdo feitas as

recomendagdes para realiza¢do de futuras pesquisas.



CAPITULO 1T

2 - REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 — Aspectos da Politica Financeira de Curto Prazo

De acordo com ROSS et al. (1995; p.539), a politica que uma empresa adota

nas suas finangas de curto prazo tende a ser composta de dois elementos importantes:

- Magnitude de seu Investimento em Ativo Circulante

- Politicas alternativas de Financiamento de Ativo Circulante

2.1.1 -Magnitude de Investimento em Ativo Circulante:

Conforme MARTINS e ASSAF NETO (1993; p. 287), o ativo circulante se
constitui, para diversos segmentos empresariais, no grupo patrimonial menos rentavel. Para
aumentar a rentabilidade, seria necessario portanto, manter niveis minimos de ativos
circulantes ou exatamente iguais as suas necessidades operacionais. Por exemplo, valores
disponiveis poderiam ser sempre iguais aos desembolsos de caixas efetuados em momentos
diferentes, assim como os estoques poderiam conter a quantidade estritamente necesséria
para a consecuc¢do de producio e venda estabelecida pela empresa.

MARTINS e ASSAF NETO (1993; p.288), ressaltam que, “os baixos niveis de
ativo circulante determinam, juntamente com o aumento da rentabilidade, uma elevagéo nos
riscos da empresa. Evidentemente, valores minimos de capital de giro, ou exatamente iguais
a demanda por esses recursos, podem levar a empresa a um aperto em sua liquidez, no caso
de eventuais atrasos nos recebimento, ou a sacrificar seu processo normal de produgdo e
venda, na eventualidade de falta de estoques.”

De acordo com ROSS et al. (1995; p.539), o investimento em ativo circulante ¢
geralmente medido em relagéio ao nivel de receitas operacionais da empresa. Uma politica
financeira de curto prazo flexivel ou acomodaticia manteria uma elevada proporgéo entre
ativo circulante e vendas. Uma politica financeira restritiva faria com que essa proporgdo

fosse baixa. .
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Politicas financeiras flexiveis de curto prazo envolvem:

1- Saldos de caixa e titulos negocidveis.

2 — Investimentos elevados em estoque.

3 — Concessdo de crédito em condig¢Ses liberais, resultando em nivel elevado de contas a

receber.

Politicas financeiras de curto prazo restritivas incluem:

1 — Manuten¢do de saldos reduzidos de caixa e nenhum investimento em titulos
negociaveis.

2 — Pequenos investimentos em estoque.

3 — A nfio realizagdo de vendas a prazo e, portanto, nenhum investimento em contas a

receber.

ROSS et al. (1995; p.540) afirmam que a determinagéio do nivel 6timo de
investimentos em ativos de curto prazo requer a identificagdo dos diferentes custos de
politicas alternativas de financiamento a curto prazo. O objetivo ¢ contrabalancear o custo
de politicas restritivas com os de politicas flexiveis, visando atingir uma conciliagfo.

Conforme ROSS et al. (1995; p.540), em uma politica financeira de curto prazo
flexivel, os saldos de ativos circulantes sdo altos, ao contrario de uma politica restritiva.
Uma politica flexivel costuma ser mais cara, j& que exige saidas maiores de caixa para
financiar investimentos em caixa e titulos negociaveis, estoques e contas a receber.
Entretanto ao adotar este tipo de politica, teremos entradas futuras de caixa também
maiores.

“As vendas s3o estimuladas pelo uso de uma politica de
crédito que oferece financiamento liberal aos clientes. Um
volume elevado de estoque disponivel proporciona
atendimento rdpido aos clientes, eleva as vendas, como
também reduz paradas freqiientes de produgéio devidas a falta
de material de estoque. Além disso, a empresa talvez possa
cobrar pregos mais elevados por servigo rapido de entrega e
créditos mais liberais associados as politicas mais flexiveis.”
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2.1.2 -Politicas Alternativas de Financiamento de Ativo Circulante

No item precedente, foi examinado o nivel do investimento em ativos
circulantes. A atengdio serd voltada agora ao nivel do passivo circulante, supondo que o

investimento em ativo circulante esteja sendo otimizado.

Antes de descrever as principais politicas de financiamento (abordagens),
apresentadas por MARTINS e ASSAF NETO (1993; p.294), ¢é importante entender o
conceito de capital de giro através de sua classificagio em permanente(fixo) e sazonal
(variavel).

De acordo com MARTINS e ASSAF NETO (1993; p. 293):

“ a parte fixa do capital de giro é determinada pela atividade
normal da empresa, ¢ seu montante ¢ definido pelo nivel
minimo de necessidades de recursos em determinado periodo.
O capital de giro sazonal, por sua vez, ¢ determinado pelas
varia¢Oes temporarias que ocorrem normalmente nos negécios
(ativo circulante), como por exemplo maiores vendas em
determinados meses do ano ou grandes aquisi¢fes de estoque
antes de periodos de entressafra.”

2.1.2.1 - Abordagens pelo equilibrio financeiro trad.icional

A primeira abordagem apresentada por MARTINS e ASSAF NETO (1993,
p.294) € pelo equilibrio financeiro tradicional que ¢ descrita da seguinte forma:

“De acordo com esta politica' de financiamento, o ativo
permanente e o capital de giro permanente sdo financiados
através de recursos de longo prazo (préprios ou de terceiros).
As necessidades sazonais de capital de giro, por sua vez, sdo
cobertas por exigibilidades de curto prazo. Por denotar uma
forma de protegdo pelo equilibrio (compensagéo) verificado
entre os prazos de captagdo e aplicagdo de recursos, esta
abordagem é também conhecida como compensatdria.”

Ao adotar esta composi¢do, a empresa nfo teria recursos dispendiosos
aplicados em itens sem nenhum retorno. Por exemplo, se as necessidades sazonais fossem
financiadas com captagdes de longo prazo, a empresa arcaria, em alguns periodos com o

custo deste dinheiro sem obter nenhum tipo de retorno.
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Este tipo de abordagem oferece um aspecto de risco com relagdo as
disponibilidades de empréstimos de curto prazo. A empresa podera encontrar dificuldades
de captar recursos circulantes no mercado, quando ocorrer alterages sazonais em niveis
mais significativos. Mesmo que os obtenha, podera ainda contrata-los a custos mais

elevados, o que prejudicaria sua liquidez e oneraria a sua rentabilidade.

2.1.2.2 - Abordagem de risco minimo

Uma postura de minimizagdo do risco pode ser adotada através de uma
abordagem conservadora para o financiamento do capital de giro.

Ainda, segundo MARTINS e ASSAF NETO, “nesta composi¢fio mais extrema
e de pouca aplicagdo prética, a empresa encontra-se totalmente financiada através de
recursos permanentes (longo prazo), inclusive em suas necessidades sazonais de fundos. O .
capital de giro liquido, nesta situag@io, € igual ao capital de giro (ativo circulante) da
empresa.”

~ Esta abordagem oferece um risco minimo em razéo de a empresa ndo

necessitar utilizar recursos a curto prazo, no qual seriam usados somente para atender
necessidades financeiras inesperadas. O custo desta abordagem, no entanto, seria bem mais
elevado, em raziio da preferéncia por créditos a longo prazo (geralmente mais onerosos que
os de curto prazo).

Na verdade, a preferéncia por esta composigdo de financiamento se daria em
certos momentos da economia, em que de maneira atipica e menos freqiiente prevalecessem

maior custo ao crédito circulante.

2.1.2.3 - Outras Abordagens

De acordo com MARTINS e ASSAF NETO (1993; p.296), outras
composi¢des de financiamento a curto prazo podem ser estabelecidas tais como:

“A empresa pode financiar todos os seus investimentos permanentes (ativo
permanente e capital de giro permanente) com recursos a longo prazo, inclusive uma parte

de suas necessidades financeiras sazonais. Nesta situagdo, seria mantido créditos a curto
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prazo mais voltados para o financiamento de suas necessidades sazonais mais extremas e
manteria em outros periodos recursos disponiveis para eventuais aplica¢des financeiras.”
Outra abordagem pode estabelecer maior participagdo de recursos de curto
prazo no financiamento de capital de giro, os quais cobririam todas as necessidades
varidveis e parte das necessidades permanentes. Entretanto, o risco neste tipo de
composi¢do seria maior em virtude do maior esgotamento dos limites de crédito a curto

prazo da empresa, € também menores disponibilidades financeiras.

MARTINS e ASSAF NETO (1993; p. 297) ressaltam que apesar de poderem
ser estabelecidas outras composicdes, a estrutura de financiamento ideal para cada empresa
dependerd de suas caracteristicas operacionais , de seu ambiente, e do grau de aversdo ao

risco de seus administradores, conforme é mencionado abaixo:

“Ao optar por maior participacdo de recursos de curto prazo,
por serem mais baratos, a empresa devera estar ciente do risco
que a composicdo trara e do nivel de sua flexibilidade em
obter fundos adicionais no mercado toda vez que surgirem
saidas inesperadas do circulante. Uma posicdo mais
conservadora podera determinar menor risco e afetar a
rentabilidade da empresa.”

2.1.3 — Natureza da relaciio entre risco e retorno

A utilizagio do indice de passivo circulante/ativos totais permite & empresa
verificar os efeitos das variagBes no nivel de passivos circulantes sobre sua relagéo risco-
retorno. Este indice representa a porcentagem dos ativos totais da empresa, financiada pelos
passivos circulantes, podendo esta ser aumentada ou diminuida.

Ao avaliar a relag#o risco-retorno, trés suposicdes basicas foram feitas:
1 — que se trata de uma empresa industrial
2 — que os ativos circulantes so menos lucrativos que os ativos permanentes

3 — que os recursos a curto prazo sdo menos dispendiosos do que os recursos a longo prazo.

A medida que o indice aumenta, ocorre o crescimento da lucratividade e

conseqiientemente a empresa passa a assumir um maior risco. A lucratividade aumenta,
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devido aos menores custos relacionados com a utilizagdo de mais financiamento a curto

prazo e menos a longo prazo.

A redugdo do indice reflete na diminui¢dio da lucratividade da empresa, uma
vez que serd maior a participagdo de recursos a longo prazo para financiar os ativos totais.
Posto que o financiamento a longo prazo €é mais dispendioso que o financiamento a curto
prazo, os custos da empresa aumentardo, diminuindo o seu lucro. O nivel menor de
passivos circulantes provocard uma elevagio no capital circulante liquido da empresa,

diminuindo o retorno e consegqiientemente o risco.

Para melhor ilustrar as consegiiéncias do aumento do indice PC/AT (passivo

circulante/ativo total) apresenta-se um exemplo adaptado de GITMAN (1987; p.285):

BALANCO DA CIA. ABC:

ATIVO : PASSIVO E PL

ATIVO CIRCULANTE......oooererreeerrreenn. $2.700,00 |PASSIVO CIRCULANTE.........coocrvumneee $ 1.600,00

ATIVO PERMANENTE...........ccocvoe......$ 4.300,00 | EXIGIVEL A LONGO PRAZO............ $2.400,00
PATRIMONIO LIQUIDO..........ccoonuen.. $3.000,00

TOTAL oo reeseeseesensssssassensens $7.000,00 [ TOTAL..oooeeeeeeeeeeeeeeeseesieessassssssasses $7.000,00

ESTIMATIVAS DA EMPRESA:

- CUSTO DOS PASSIVOS CIRCULANTES: 3%
- CUSTO MEDIO DE SEUS RECURSOS A LONGO PRAZO: 11%

CASOS:
1) NAO HA ALTERACOES:

INDICE: PC = $1.600.00 = 0,229
AT  $7.000,00

CUSTO DO FINANCIAMENTO: [ (3% X $ 1.600,00) + (11% X $5.400,00)] = $ 642,00
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CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO: CCL=AC-PC=$ 2.700,00-$ 1.600,00 = § 1.100,00
2) TRANSFERENCIA DE $ 300,00 DE RECURSOS A LONGO PRAZO PARA O
PASSIVO CIRCULANTE:

PASSIVO CIRCULANT E: $1.600,00+ $ 300,00 =35 1.900,00
PASSIVO NAO CIRCULANTE: §$ 5.400,00 - $ 300,00 = $ 5.100,00

INDICE: PC = $1.900.00 = 0,271
AT  $7.000,00

CUSTO DO FINANCIAMENTO: [(3% X $ 1.900,00) + (11% X $ 5.100,00)] =$ 618,00
CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO: CCL= AC-PC =$ 2.700,00 - $1.900,00 = $ 800,00
3) TRANSFERENCIA DE $ 300,00 DO PASSIVO CIRCULANTE PARA RECURSOS A
LONGO PRAZO:

PASSIVO CIRCULANTE: $ 1.600,00 - $ 300,00 = $ 1.300,00
PASSIVO NAO CIRCULANTE: $ 5.400,00 + $ 300,00 = $ 5.700,00

INDICE: PC = $1.300.00 = 0,1857
AT  $7.000,00

CUSTO DO FINANCIAMENTO: [(3% X $ 1.300,00) + (11% X $ 5.700,00)] = $ 666,00

CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO: AC -PC = $2.700,00 - $ 1.300,00 = $ 1.400,00
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EFEITOS DE VARIA C/fO NOS PASSIVOS CIRCULANTES DA CIA. ABC:

4] @ 3
ITEM VALOR INICIAL VALOR APOS VALOR APOS
VARIACAO VARIAGCAO
INDICE DE PCs/ Atts 0,229 0,271 0,1857
CUSTO DO FINANC. * $ 642,00 $ 618,00 $ 666,00
CCL $1.100,00 $ 800,00 $ 1.400,00

NOTA EXPLICATIVA:

*  Diminuicdo em qualquer um dos custos da empresa € equivalente a um aumento

proporcional na lucratividade.

Valor inicial, sem altera¢gdes (acréscimos ou decréscimos do PC).

2. Aumento do PC, diminuicio do CCL. Utilizagdo de maior financiamento a curto
prazo, menor custo, aumento da lucratividade e risco.

3. Diminui¢do do PC, aumento do CCL. Utilizagdo de menor financiamento a curto

prazo, maior custo, diminuicéo de lucratividade e risco.

PC ¥ Passivo circulante

CCL —» Capital circulante liquido

2.2 — Fontes de Financiamento a Curto Prazo

Ao analisar o capital de giro, a empresa deverd estabelecer uma propor¢io
conveniente entre financiamento a curto prazo e outras formas de obtengdo de recursos. A
decis@io a ser tomada portanto, refere-se aos tipos € a composi¢do dos vencimentos de
capital de terceiros a curto prazo, destinados a sustentagdo de aplicagdes em créditos a
clientes e estoques, ou mesmo a substitui¢do do financiamento aos clientes, como ocorre

com o crédito direto ao consumidor. A andlise de suas formas de utilizagdo também ¢é
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fundamental para o financiamento de flutuagSes sazonais e temporarias, bem como para o
atendimento das exigéncias de carater mais permanente da empresa.

Segundo SANVICENTE (1988; p.249), dentre as instituigdes do Sistema
Financeiro Nacional, competentes péra a realizagdo de tais transa¢Oes, destacam-se 0s
Bancos Comerciais privados e publicos (como o Banco do Brasil) e as sociedades de
crédito, financiamento e investimento (“Financeiras™). A ndo intervengdo de intermedidrios
financeiros também é verificada na modalidade que trata sobre obrigagdes diretas (crédito
mercantil/fornecedores).

E importante ressaltar que as diversas fontes de financiamento a curto prazo
podem ser classificadas em duas categorias: fontes que oferegam garantia e fontes que nfo
oferegam nenhuma garantia ao credor.

GITMAN (1987; p.359) afirma que o financiamento a curto prazo ndo garantido
corresponde a uma fonte de recursos menos dispendiosa, porém limitada. Consiste em
fundos levantados pela empresa, sem que esta empenhe especificamente ativos como
colateral; em outras palavras, sem que entregue necessariamente bens ou direitos ao credor
no caso de nfio pagamento. |

Esta categoria esta subdividida em:

1. Fontes Espontineas: - Crédito Comercial
2 . Fontes Bancarias: '= Notas Promissorias

- Desconto de Duplicatas

- Acordos de crédito rotativo

3. Fontes niio Bancarias: - Commercial Paper
- Antecipagdo de Clientes

- Empréstimos Particulares
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Para as empresas que desejam obter fundos adicionais é necessario que utilizem
financiamento a curto prazo com garantia. A concessﬁb de crédito sem garantia torna-se
demasiadamente arriscada & medida que a firma incorre em montantes cada vez majores de
financiamento ou quando na posigio de pequena empresa em crescimento, tenha ainda de
- se estabelecer como financeiramente segura.

As fontes de financiamento a curto prazo com garantia estéo subdivididas em:

4 . Garantia de Duplicatas a Receber: - Caugdo

- Factoring

5. Garantia de Estoques: - Alienacgdo

- Certificado de Armazenagem

6 . Outras Garantias: - Debéntures e Acées

- Avais

2.2.1 — Fontes de Financiamento a Curto Prazo sem Garantia
2.2.1.1 - Fontes Espontineas

As fontes espontineas resultam de operag8es normais da empresa e representam
a possibilidade que a empresa tem de adquirir o uso de recursos financeiros sem o
pagamento instantineo. |

Segundo GITMAN (1987; p.360), “nio hd normalmente nenhum custo
explicito associados a qualquer um desses passivos circulantes, tais como duplicatas e
demais contas a pagar, embora haja certos custos implicitos. A empresa deve aproveitar
essas fontes de financiamento a curto prazo, freqiientemente “livres de juros” sempre que

possivel.”
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- Atualmente muitas empresas cobram mora a uma taxa especifica para cada dia
além do periodo de crédito convencional. Essa mora tenciona impedir as empresas de
retardar suas contas a pagar. Um numero crescente de empresas estabelece portanto, um

periodo relativamente curto de crédito e cobra juros didrios sobre atraso.

2.2.1.1.1 - Crédito Comercial

O crédito comercial ¢ uma modalidade de financiamento a curto prazb néo
institucional, encontrada em todos os ramos de atividade empresarial, em especial as de
pequeno porte. Trata-se de uma fonte espontinea nfio oferecida a empfesa por instituicdes
financeiras e sim por intermédio de fornecedores, com os quais o devedor poderd negociar
diretamente os prazos de pagamento. '

A sua utilizagio se destaca principalmente no uso de materiais ¢ na compra de
mercadorias para revenda.

Conforme HORNE (1975; p.407) é importante ressaltar que este tipo de

financiamento pode variar segundo o ciclo de fabricagio da empresa.

“A medida em que a empresa amplia sua produgdo e as
compras dai resultantes, o volume de contas a pagar tenderé a
aumentar, proporcionando parte dos fundos necessarios ao
financiamento do acréscimo da atividade produtiva. A medida
em que a produgio diminui, as contas a pagar seguem idéntico
caminho. Embora a relagdo entre a variagio do nivel de
contas a pagar ¢ a da produgcdo possa nfo ser diretamente
proporcional, em virtude de faltas ou excessos de itens
estocados, ndo deixa de haver uma estreita correspondéncia
entre as variaveis.”

Esta modalidade também dependera inteiramente dos planos de compra da
empresa. Quanto maior for o prazo de pagamento em termos relativos a distdncia entre o
inicio e o fim do ciclo de opérac;(”)es da empresa, menor serd as necessidades de capital de
giro e maior seré a aplicagio destes recursos em contas de maior rentabilidade.

Entretanto, se uma empresa obedecer rigorosamente a prética do pagamento de
contas com certa antecedéncia em relagio a data de vencimento, o crédito comercial
deixara de ser uma fonte voluntaria de financiamento. Neste caso, a empresa ver-se-4

forcada a manter saldos de caixa muito superiores para cobrir a defasagem entre
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pagamentos e recebimentos, refletida no seu ciclo normal de operagdes. Este fato implica
na imediata transferéncia de recursos de aplicagdes rentdveis para contas de menor

rentabilidade nas atividades da empresa.

2.2.1.1.1.1 — Custo do Crédito Comercial

A concesséo de desconto, neste tipo de financiamento, permite que o fornecedor
estimule o pagamento a vista. E esse desconto, quando oferecido, que a enipresa deve
considerar como custo de crédito comercial. Ja4 para o comprador o custo é evidenciado a
partir da nfo utilizagdo do mesmo. O prego sem desconto implica sempre em um maior
valor por incluir tanto a expectativa de inflagdo quanto os custos de financiamento.

Para GITMAN (1987; p.364), embora nenhum custo explicito seja arrecadado
daquele que recebe crédito comercial, a empresa que concede esta modalidade de
financiamento incorre num custo implicito, no sentido de que o investimento de dipheiro
que poderia estar sendo utilizado em outro lugar, estd comprometido com a concessdo de
créditos a clientes. Logo, esse encargo podera recair sobre o fornecedor, o comprador ou
ambas as partes. O caso mais comum ¢ transferir este custo ao comprador sob a forma de

pregos mais altos.

Para ilustrar este assunto apresenta-se um exemplo adaptado de SANVICENTE
(1988; p.253):

Suponha-se que as condi¢bes de crédito sejam as seguintes: 2% em 15 dias, ou
60 dias liquidos. Essa expressdo indica que, no éaso de um pagamento até o décimo quinto
dia ap6s a data da emissio da fatura, a empresa pagard com um desconto de 2% do valor
devido. Caso contrério, terd mais quarenta e cinco dias para saldar sua divida, mas sem
desconto.

A empresa financiada devera escolher entre as duas opgdes: pagar no 15° dia ou
no 60° dia ap6s a emissdo da fatura. Se ndo pagar no prazo do desconto, estara utilizando os
fundos por 45 dias, a 2%. Como ha 365/45 = 8,11 periodos de 45 dias num ano, isso
equivale a um custo de 17,42% ao ano. Obtendo esta taxa, a empresa podera comparé-la
com a taxa correspondente ao custo do dinheiro junto as institui¢des financeiras, com a

finalidade de decidir-se pelo aproveitamento ou ndo do desconto. Se a taxa estiver em torno
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de 21% ao ano, a empresa devera desistir do desconto e aproveitar o crédito mercantil em
maior escala, por representar uma fonte mais barata de recursos do que junto as fontes

institucionais.

~ 2.2.1.2 - Fontes Bancirias

Conforme GITMAN (1987; p.370), o banco comercial é a fonte mais importante
de empréstimos negociados a curto prazo nio garantido para as empresas. Este empréstimo
¢ considerado de forma geral como autoliquidavel no sentido de que os ativos adquiridos
com o financiamento geram fundos suficientes para o pagamento deste em prazo inferior a
uma ano. E utilizado pelas empresas para financiar necessidades sazonais, como cobrir
aumentos em estoques ou duplicatas a receber. O empréstimo autoliquiddvel ndo garantido,

pode ser apresentado sob trés formas basicas:

- Notas Promissorias
- Desconto de Duplicatas
- Acordo de Crédito Rotativo

2.2.1.2.1 — Notas Promissérias

As notas promissorias sdo identificadas como titulos — efeitos de comércio —
representativos de uma divida assumida perante 3 institui¢8o financeira.

| Segundo SILVA (1997; p.335), “ 0 banco pode fazer um empréstimo de capital
de giro com garantia de uma nota promissdria emitida pelo seu cliente, pode descontar uma
nota promissoria para um cliente, que seja representativa de um direito desse cliente para
com um terceiro, ou pode descontar uma nota promissoria emitida pelo préprio cliente. Esta
op¢do € a que melhor caracteriza o desconto de nota promisséria, como um produto que
pode atender as necessidades dos clientes (pessoas juridicas) do banco, no suprimento de
TeCursos.

Referindo-se a primeira alternativa apontada por SILVA ( 1997; p.335), o

banco comercial podera oferecer & empresa empréstimos de um dnico pagamento, desde
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que esta apresente uma boa situagfio crediticia. O instrumento resultante desta operagdo é
uma nota promissOria que devera ser assinada-pelo tomador.

O empréstimo com pagamento unico € utilizado para cobrir a falta de fundos
esperada a durar somente um curto periodo, que varia de 30 a 90 dias.

A nota promisséria assinada estabelece as condicbes de empréstimo que
incluem o prazo (data de vencimento) e a taxa de juros a ser cobrada, geralmente definida
como porcentagem fixa e associada de alguma forma 4 taxa de juros intercambiéria também
conhecida como taxa “prime”.

Conforme GITMAN (1987; p.371), a taxa “prime” é a menor taxa de juros
cobrada sobre empréstimos comerciais aos melhores devedores pelos bancos lideres. Ela
flutua com as variagSes entre oferta e demanda por fundos a curto prazo. A fim de ajusta-la
a situagfo de risco do devedor, € somado & esta taxa um prémio de risco que pode variar de -
0% a 4%, embora a maioria de notas promissdrias ndo asseguradas tenham prémios abaixo
de 2%. |

As notas promissoérias podem ter taxas de juros fixas ou flutuantes. No caso de
taxas fixas de juros, estipula-se no inicio um valor acima da taxa intercambiédria e esta
permanece como “taxa fixa” até o vencimento. Quando as taxas flutuantes sdo aplicadas, o
aumento em relagdo a taxa “prime” é estabelecido de infcio e a taxa “prime” podera flutuar

durante o prazo da nota promissdria.

A seguir, para melhor elucidar o assunto desenvolve-se um exemplo adaptado
de GITMAN (1987: p. 371):

A Cia. ABC ¢ concedido um empréstimo de $ 200.000, envolvendo nota
promissoria de 90 dias, taxa prime de 13% e uma taxa de juros estipulada em 1% acima da

taxa intercambidria.

1° Caso — Nota Promisséria com taxa fixa — Neste caso a taxa permanecerd em 14% (13% |
da taxa prime mais 1% de incremento) durante 90 dias, independente de mudangas da taxa

prime.
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2° Caso — Nota Promissoéria com taxa flutuante — neste caso, a variagdo da taxa prime ou
intercambidria permite que a taxa de juros cobrada sobre novo empréstimo varie

automaticamente, conforme verificado abaixo:

Taxa de juros
Taxa prime  estipulada

v v

Taxado 1°mésp 14% = (13% + 1%).
Taxa do 2° més—p 14,5% = (13,5% + 1%)
Taxado 3° mésp 14,25% = (1325%+ 1%)

Conforme as variagdes na taxa intercambidria, a Cia ABC pagard mais juros

com o empréstimo de taxa flutuante do que o empréstimo com taxa fixa.

2.2.1.2.2 - Desconfo de Duplicatas

Conforme SILVA (1997, p.335), o desconto de duplicatas ¢ tarhbém uma fonte
alternativa de recursos para atender as necessidades de giro da empresa. Esta operagdo
assemelha-se ao desconto de notas promissorias, com a diferenga que a duplicata refere-se a
uma operagio mercantil entre uma empresa e seu cliente. A empresa negocia as duplicatas
com a institui¢do financeira, avaliza-as, ou seja, responsabiliza-se pelo pagamento caso o
sacado ndo o faga.

Esta operagdo de desconto feita pelo bahco ¢ uma espécie de antecipagdo de
“caixa”, recursos a empresa que os obtém com relativa rapidez. |

Geralmente, o prazo de desconto de duplicatas varia entre 30 a 60 dias,
conforme a atividade do banco e o contexto econdmico que o pais esteja vivendo.

. De acordo com SANVICENTE (1988; p.250), no desconto de duplicatas, os
juros s3o pagos antecipadamente, o que representa um certo acréscimo de custo em relagdo
ao valor nominal. _

Para MARTINS e ASSAF NETO (1993; p.381), o “pagamento antecipado” ¢
na realidade ilusério. “Existe na verdade um recebimento menor, que corresponde ao
capital tomado emprestado e um encargo que serd pago no vencimento quando se ligilidar a

divida total assumida.”
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Além deste aspecto, pode-se acrescentar certas exigéncias feitas pelos bancos
que tendem a elevar este custo. Normalmente, o banco, além de avaliar seu cliente, o
cedente da duplicata, que saber quem s#o os sacados para julgar também a qualidade das
duplicatas. Caso o titulo nfio seja pago no vencimento, o banco pode debitd-lo na conta do
cedente (que assume o papel de avalista) é, se for o caso, cobrar multa e juros de mora pelo
atraso.

SANVICENTE (1988; p.250), afirma que “na operagdo de desconto de
duplicatas nfo h4 necessidade de demonstragdes mais elaboradas da liquidez e capacidade
da empresa.” Para o banco é mais importante a solidez dos titulos apresentados para
desconto.

O processo de desconto pode ser desenvolvido através dos critérios de juros

simples ou compostos.

2.2.1.2.3 — Acordos de Crédito Rotativo

A operagdo de crédito rotativo refere-se a uma conta tipo empréstimo, aberta
pelos bancos comerciais, visando ao financiamento de necessidades de curto prazo (capital
de giro) de empresas. Grande parte dos bancos oferece portanto, contratos de crédito
rotativo, para empresas € pessoas fisicas, chamados cheques especiais.

GITMAN (1987; p. 375), afirma que um acordo de crédito rotativo nada mais
¢ que uma linha de crédito garantida, “no sentido que o banco comercial que faz o acordo,
garante ao tomador um montante especificado de fundos a sua disposigfo, independente da
escassez de dinheiro na época.” Logo, é estabelecido um limite dentro do qual a empresa
pode emitir cheques que s3io honrados pelo banco, mesmo que nfio tenha previsdo de
fundos. ‘

De acordo com MARTINS e ASSAF NETO ( 1993; p.409), “através da
entrega de duplicatas como garantia da operagéo, é instituicdio bancéria abre uma linha de
crédito 4 empresa no valor de 80% do montante caucionado ( valor nominal das duplicatas
dadas em garantia). O limite do crédito concedido atinge 800 MVR (maior valor de
referéncia), cuj’o valor (da MVR) ¢ fechado quando da assinatura do contrato. Conforme as

duplicatas vdo sendo resgatadas pelos clientes (sacados), a empresa devera ir substituindo-
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as por outras afim de manter o limite e a rotatividade do crédito concedido.” Os saques de
recursos de crédito sdo normalmente processados através de cheques.

O prazo de crédito varia de 360 dias (minimo) a 395 dias (maximo). Os custos
financeiros neste tipo de operagio situam-se abaixo das taxas normalmente praticadas no
mercado, o que leva MARTINS e ASSAF NETO ( 1993; p.409), a considerarem-na uma

linha de crédito subvencionada.

t

2.2.1.3 — Fontes Nao Bancarias

De acordo com GITMAN ( 1987; p.376), “gs trés fontes ndo-bancarias mais
comuns de empréstimos negociados a curto prazo nfo garantido sdo a venda de commercial
paper, adiantamentos de clientes e empréstimos privados. Nem todas essas fontes estdio a
disposi¢dio de qualquer empresa. A disponibilidade dessas formas de financiamento

dependera de sua natureza, do tamanho e do ambiente operacional.”

2.2.1.3.1 - Commercial Paper

O Commercial paper, previsto na Lei n° 4.595, foi regulamentado no Brasil
com o nome de nota promissria. A sua colocagdio no mercado interno ocorreu apenas em
1990.

Segundo DI AUGUSTINI (1996; p.45), commercial paper ¢ um titulo emitido
por sociedades por agdes (S.A), destinado a oferta publica, para captagéo de recursos, no
mercado interno, para financiamento de capital de giro.

Instituicdes financeiras, sociedades corretoras, distribuidoras de valores
mobilidrios e sociedades de arrendamento mercantil sdo impedidas de emitir tais titulos.

O commercial paper apresenta as seguintes caracteristicas:

- podem ser transferidos de titularidade mediante endosso em preto.

- Ni#o possuem garantia, o risco de aplicagfio € de inteira responsabilidade do investidor.

- Apos a emissdo, o indice de endividamento da empresa emissora nfio poderd exceder
1,2.
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IE = PC+ ELP IE - indice de endividamento
PL PC - passivo circulante

ELP - exigivel a longo prazo

PL - patriménio liquido

De acordo com DI AGUSTINI (1996; p.45), somente poderdo emitir novos
commercial papers as companhias que estiverem em dia com as emissdes anteriores €
possuirem registro atualizado junto a Comissdo Mobilidria de Valores - CVM.

O prazo do papel nfio poderd ser inferior a 30 dias, nem superior a 180 dias,
contados da data de emissfio; na data de vencimento, o commercial paper deve ser
resgatado pela empresa emissora. O resgate implica a extingéo do titulo, sendo vedada sua

manuten¢do em tesouraria.

2.2.1.3.2 —Antecipagao de Clientes

De acordo com GITMAN (1987; p.377), uma empresa podera obter fundos a
curto prazo ndo garantidos, através de adiantamento de clientes. Em situagGes que
envolvam encomendas de itens grandes e dispendiosos, o cliente poderd fazer um
adiantamento para financiar parte dos custos de produgfio. Em outros casos, o cliente pode
ser demasiadamente dependente de um fornecedor em relagéio a um componente bésico e
pode, portanto, achar vantajoso assegurar o sucesso do fornecedor, oferecendo

financiamento na forma de adiantamento. Na maioria dos casos, o fornecedor precisa

solicitar o adiantamento do cliente.

2.2.1.3.3 - Empréstimos Particulares

Segundo GITMAN (1987; p.378), também ¢ possivel obter empréstimos a
curto prazo ndo-garantidos dos acionistas da empresa. Este tipo de acordo faz sentido do
ponto de vista do acionista, o qual tem um grande interesse na sobrevivéncia da empresa,
uma vez que investiu capital nesta. Outra forma de empréstimo privado pode ser obtida,

deixando-se temporariamente de pagar comissdes aos vendedores. Cada um desses tipos de
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empréstimo envolve a concessdo de crédito ndo-garantido & empresa por uma paf%%
interessada ou envolvida. |

De acordo com o art.17 da Lei n° 4.595, que dispde sobre a Politica e as
Instituigdes Monetarias, Bancérias e Crediticias, consideram-se:

“Institui¢des financeiras, para os efeitos da legislagdo em
vigor, as pessoas juridicas publicas ou privadas, que tenham
como atividade principal ou acessoria a coleta, intermediacgfo
ou aplica¢do de recursos financeiros préprios ou de terceiros,
em moeda nacional ou estrangeira, e a custddia de valor de
propriedade de terceiros.

Pardgrafo unico. Para os efeitos desta Lei e da legislagdo em
vigor, equiparam-se as instituigdes financeiras as pessoas
fisicas que exercam qualquer das atividades referidas neste
artigo, de forma permanente ou eventual.”

2.2.2 — Fontes de Financiamento a Curto Prazo com Garantia

GITMAN (1987; p. 386) afirma que um empréstimo com garantia € aquele pelo
qual o credor exige colateral. Este termo ¢ designado para representar quaisquer ativos
sobre os quais o credor possa ter direito legal caso nfo ocorra o pagamento. O colateral
geralmente assume a forma de um ativo tangivel como duplicatas a receber, estoque, ou
titulos negocidveis, cuja maturidade com efeito ligiiida o empréstimo.

O credor édquire o direito do uso do colateral através de um contrato (de
garantia) firmado com a empresa e registrado em cartério publico. Este contrato indica o
colateral empenhado para garantir o empréstimo. Determinada a avaliagdo e
negociabilidade deste colateral, o credor adianta apenas uma certa porcentagem do seu
valor.

Os encargos de juros e comissdes sobre empréstimos garantidos sdo
normalmente superiores aos cobrados sobre empréstimos sem garantia, devido ao trabalho
burocratico e maiores riscos. Os credores mais importantes sfio bancos comerciais e

financeiras.



30

2.2.2.1 — Garantia de Duplicatas a Receber

De acordo com GITMAN (1987; p.389),. “as duas técnicas mais utilizadas pelas
empresas para obter financiamento a curto prazo com duplicatas a receber séo: caugdo de
duplicatas e factoring de duplicatas. Na verdade, apenas a caug@io de duplicatas cria um
empréstimo com garantia a curto prazo; o factoring, na realidade, acarreta a venda de
duplicatas com desconto. Embora o factoring ndo seja, com efeito, uma forma de
empréstimo com garantia a curto prazo, envolve o uso de duplicatas a receber para obter

fundos a curto prazo.”

2.2.2.1.1 — Caugdio de Duplicatas a Receber

- Uma caugdo de duplicatas é um tipo de contrato, pelo qual o credor adianta uma
certa porcentagem do valor contabil das duplicatas que julgou serem aceitdveis. As
duplicatas s3o normalmente caucionadas numa base seletiva. O credor potencial analisa os
registros de pagamentos passados das duplicatas, com o objetivo de determinar quais
duplicatas representam colateral aceitével para empréstimos.

Para GITMAN (1987; p. 389), um segundo método de. caucionar duplicatas é
vincular todas as duplicatas da empresa. Esse tipo de contrato de alienagdo flutuante é
normalmente usado quando a empresa possui muitas duplicatas que, em média, t€m apenas
um pequeno valor. N#o se justificaria, neste caso, o custo de avaliar cada duplicata
separadamente, a fim de determinar se ela é aceitdvel. Em razéio do risco ser maior, 0o
adiantamento contra uma caugfio de duplicatas em geral é quase inferior a 50% do valor
contabil das duplicatas. | v

De acordo com o primeiro método j4 mencionado, depois que o credor tiver
determinado as duplicatas aceitdveis e feito ajustes para devolugdes e dedugdes, a
porcentagem a ser adiantada contra o colateral precisa ser determinada com base na
avaliacdio global feita pelo credor quanto & qualidade das duplicatas aceitaveis e o custo
esperado de sua ligiiidagdo. Para duplicatas selecionadas, esta porcentagem estara entre
50% e 90%.

O custo declarado de uma caugdo de duplicatas ¢ normalmente de 2% a 5%

acima da taxa “prime”. Além da taxa declarada de juros, podera ser cobrada uma taxa de
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servigo até 3%. Segundo GITMAN (1987; p. 392), o custo efetivo de caugdes de duplicatas
podera ndo ser muito maior do que o custo de financiamento sem garantia. Com o
financiamento sem garantia, o tomador paga juros sobre o montante integral do
empréstimo, durante o seu prazo de vigéncia, a0 passo que quando as duplicatas sdo
caucionadas como colateral, o principal do empréstimo, sobre o qual se calculamos juros, é

reduzido com a cobranga de duplicatas.

2.2.2.1.2 — Factoring de Duplicatas a Receber

O factoring, denominado no Brasil como atividade de fomento comercial,
constitui basicamente uma modalidade de assisténcia financeira a curto prazo, cujos
beneficios concentram-se potencialmente nas micro, pequena € média empresas,
notadamente por nfio apresentarem um cobertura satisfatéria na oferta de recursos de giro
pelo mercado.

O factoring de duplicatas envolve a venda direta de duplicatas a um capitalista
ou outra institui¢do financeira. Embora o factor seja a instituicdo bésica de factoring,
alguns bancos comerciais e financeiras também realizam este tipo de operagéo.

MARTINS ¢ ASSAF NETO (1993; p. 406) ressaltam que uma das mais
importantes caracteristicas de uma operagdo de factoring consiste na transferéncia,
juntamente com os valores a receber, dos riscos inerentes a esses ativos. Ao contrario de
uma operagdo de desconto de duplicatas, o factoring nfo constitui numa operagdo de
crédito e sim em um transferéncia plena dos créditos do cliente para o factor.

Tradicionalmente, a empresa de fomento comercial somente opera com
pessoas juridicas, ou seja, o titulo de crédito (duplicata) que vier a ser adquirida de
empresas clientes devera originar-se de um saque contra outra pessoa juridica.

As principais despesas que envolvem uma operagéo de factoring podem ser
descritas:

- comissdo de factoring — visa cobrir despesas operacionais de anilise, sele¢éo e cobranga
de créditos.
- juros por antecipagbes — o valor deste encargo depende basicamente das taxas de

mercado e do risco atribuido a operagéo.
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- reserva de caugdo — retengdo do valor do adiantamento (5% a 15%) concedido a

empresa cliente e liberado quando do recebimento dos créditos.

2.2.2.2 — Garantia de Estoques

Para GITMAN (1987; p.397), dos ativos circulantes da empresa, o estoque € o
colateral mais desejavel ap6s as duplicatas. Isto porque normalmente tem um valor de
mercado maior do que seu valor contabil, que € usado para fixar seu valor como colateral.

Geralmente apenas os estoques de matérias primas e produtos acabados sfo
aceitaveis como colateral. Outros fatores, como propriedades fisicas e negociabilidade sdo
também considerados para classificar o estoque.

GITMAN (1987; p.398) afirma que a caracteristica mais importante do estoque

a ser considerado como colateral para empréstimo € sua negociabilidade.

“O credor, ao avaliar estoque como colateral possivel para
empréstimo, interessa-se por itens com precos de mercado
muito estaveis, que podem ser liquidados facilmente. Itens
padronizados ou estabelecidos, de natureza duravel sdo
geralmente os mais desejaveis. Esses tipos de itens
apresentam precos ndo sujeitos a flutuacGes, t€ém mercados
imediatos € nfo possuem caracteristicas fisicas indesejaveis.
Obviamente, o credor garantido por estoque pode ajustar o
percentual adiantado contra colateral, de modo a compensar
as dificuldades esperadas na liquidagdo do estoque.”

O estoque podera ser usado como garantia para um empréstimo com alienagéo

ou empréstimo com certificado.de armazenagem.

2.2.2.2.1 — Empréstimos com Alienacio

De acordo com GITMAN (1987; p.398), um credor podéré estar disposto a
garantir um empréstimo com estoque com alienagéo, se uma empresa tiver um nivel estavel
de estoque. O estoque podera consistir num grupo diversificado de mercadorias, desde que
cada item nfo tenha um valor muito alto. Este tipo dé empréstimo com alienagdio ¢ muitas
vezes exigido pelos bancos comerciais como garantia extra. A dificuldade de verificar a

existéncia de estoque, permite ao credor adiantar menos de 50% do valor contabil de
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estoque médio. Para GITMAN (1987; P.398), espera-se que a taxa de juros sobre um

empréstimo alienado seja 3% a 5% superior a taxa intercambidria.

2.2.2.2.2 - Empréstimos com Certificado de Armazenagem

De acordo com GITMAN (1987; p.399), este é um contrato pelo qual o credor,
que poder4 ser um banco comercial ou financeira, recebe controle do colateral caucionado.
Este contrato representa o grau definitivo de garantia para o credor.

Para efetuar o empréstimo, o credor seleciona o estoque que € colateral
aceitavel. Posteriormente, o credor arrenda uma empresa de armazenagem para fisicamente
tomar posse do estoque. Apds receber o recibo de armazenagem, o credor adianta uma
porcentagem especifica do valor colateral, em torno de 75% a 90%, e obtém uma alienagfo
sobre o colateral caucionado. Os tipos de colateral normalmente considerados mais
aceitaveis para empréstimos com certificado de armazenagem sfo: alimentos enlatados,
madeira, produtos refinados e estoque de metais basicos.

GITMAN (1987; p. 400) ressalta que “o contrato de empréstimo geralmente
estabelece a liberagdo de certos itens empenhados mediante o recebimento de reembolsos
parciais do empréstimo. A alienagdo sobre a mercadoria liberada € evidentemente
removida.” Alguns certificados de armazenagem sfo negocidveis, podendo ser transferidos
para terceiros.

Os custos especificos de empréstimos com certificado de armazenagem séo
geralmente maiores do que os de quaisquer outros contratos de empréstimos garantidos,
devido a necessidade de arrendar e pagar um terceiro (companhia de armazenagem) para
guardar e cuidar do colateral. Ao tomador do empréstimo, além de pagar juros maiores do
que os cobrados sobre empréstimos sem garantia, caberd absorver os custos de

armazenagem e pagar os custos de seguro sobre a mercadoria armazenada.
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2.2.2.3 — Outras Garantias

2.2.2.3.1 - Colateral de Debéntures e Acoes

AgOes e certos tipos de debéntures que sdo emitidos a0 portador poderdo ser
usados como colateral para um empréstimo. Debéntures ao portador sdo tituios de crédito
que podem ser transferidos de um proprietario a outro, em vez de serem emitidos somente
em nome do proprietdrio inicial. O credor, que é geralmente um banco comercial,
evidentemente estara interessado em aceitar como colateral apenas agdes e debéntures que
tém um mercado imediato e um preco estavel de mercado. E provavel que os credores
adiantem cerca de 90% do valor de mercado desses titulos como colateral. O credor toma
posse do colateral e adquire o direito legal de liquida-lo, caso o tomador deixe de cumprir

os termos do contrato de empréstimo.

2.2.2.3.2 — Empréstimos com Aval

Em um empréstimo com aval nfo ocorre o empenho de colateral fisico, € sim o
uso do crédito de uma terceira pessoa com melhor situagdo financeira e que esteja
interessada na continuidade da empresa. Se o tomador deixar de cumprir o contrato, o
avalista serd o responsavel pelo empréstimo. Um credor, que em geral ¢ um banco
comercial, concederd empréstimos com aval somente se estiver seguro da boa situagdo

- financeira do avalista.



CAPITULO 111
3 - CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDACOES
3.1 — Conclusdo

A politica financeira de curto prazo envolve a tbmada de decisGes a respeito do

montante € composi¢do dos ativos circulantes bem como dos passivos circulantes. A

tomada de tais decisdes exigem comparagdes entre os fatores risco e rentabilidade. Quanto
' mais elevada for a propor¢do entre ativos liquidos e o valor total dos ativos, menor sera o
risco de falta de liquidez, e maior serd o decréscimo de rentabilidade. Quanto mais amplo
forem os vencimentos dos titulos usados nos financiamentos da empresa, menor tendera a
ser o seu risco de insolvéncia, € menor sera sua rentabilidade. Ao contrario, haverd um
aumento de risco, porém, existird uma maior expectativa de rentabilidade.

O conhecimento de tais aspectos permite & empresa estabelecer um nivel
adequado de financiamento a curto prazo, que satisfaca suas necessidades de capital de giro
conciliado a minimizagdo dos custos. |

A politica de financiamento a curto prazo envolve duas categorias: empréstimos
garantidos e nfo garantidos. A respeito do crédito ndo garantido, os bancos normalmente
exigem a manuten¢io de um depdsito minimo compensatério. Se o devedor for obrigado a
conservar saldos superiores aos mantidos, o custo real do levantamento de recursos sera
superior. _

Numerosas empresas, no entanto, sfo incapazes de obter crédito nﬁo-garantidd,
sendo obrigadas a oferecer uma garantia real de pagamento, como duplicatas a receber e
estoques. Ao conceder um empréstimo garantido, o credor procura examinar primeiramente
o fluxo de caixa da empresa. Caso o devedor nio cumpra o acordo, recorre-se¢ a venda do
ativo oferecido como garantia colateral.

A composig¢éo mais apropriada de financiamento a curto prazo, bem como a
escolha do método mais eficiente para captagdo de recursos, dependerd portanto, da
ponderagdo dos custos relativos, disponibilidade e da incidéncia do 6nus sobre os ativos da
empresa. Outros fatores como natureza, tamanho e ambiente operacional da empresa

também influenciardo na disponibilidade deste tipo de financiamento.
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3.2 - Sugestio

Para encaminhamento de outros trabalhos, sugere-se o estudo de um caso

pratico sobre a politica de financiamento de uma empresa.
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