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RESUMO

TULIO, Sérgio Luiz. Elementos determinantes na aprovagio das operagdes de
financiamento com recursos do BNDES em projetos de expansao: o caso do BRDE
- Agéncia de Curitiba. 2006. 156p. Tese. (Doutorado em Engenharia de Produgao -
énfase em Gestédo de Negocios) - Programa de Pds-Graduagéo em Engenharia de
Producao, Universidade Federal de Santa Catarina. Floriandpolis, 2006.

O presente trabalho se propde a verificar se os critérios de concessao de crédito
adotados pelo BRDE, bem como os prazos estabelecidos para a amortizagcdo do
financiamento em investimentos de expansao com recursos do Sistema BNDES, estao
condizentes com as necessidades das empresas tomadoras do crédito. A analise se
da no confronto entre os indicadores apresentados pelas empresas e os exigidos pelo
banco, em especial os indicadores relacionados com a capacidade de pagamento da
mesma. Através de estudo de caso sio analisados os dados contabeis do periodo
compreendido entre 1999 e 2004 de 57 empresas apoiadas pelo BRDE - Agéncia de
Curitiba, relacionando-os com o disposto nas normas internas e externas do banco e o
que dispde a literatura de analise de investimentos na questdo: avaliacdo de viabili-
dade, especificamente, rentabilidade, taxa interna de retorno e prazos de pagamento.
Como resultado constata-se que as exigéncias da instituicdo, através dos varios
critérios internos de analise, notadamente o indice de cobertura de financiamento,
apresenta necessidade de elevados indices de lucratividade e consequente
rentabilidade para os prazos adotados nas operacdes, o que caracteriza, por parte da
instituicdo em estudo, uma rigorosa selecao dos potenciais clientes.

Palavras-chave: indice de cobertura de financiamento; rentabilidade; prazo de
amortizacao.



ABSTRACT

TULIO, Sérgio Luiz. Elementos determinantes na aprovagio das operagdes de
financiamento com recursos do BNDES em projetos de expansao: o caso do BRDE
- Agéncia de Curitiba. 2006. 156p. Tese. (Doutorado em Engenharia de Produgao -
énfase em Gestédo de Negocios) - Programa de Pds-Graduagéo em Engenharia de
Producao, Universidade Federal de Santa Catarina. Floriandpolis, 2006.

This study aims to analyse if the criteria for loan allowance adopted by BRDE, as well
as the period established for financing amortization, in expansion investments using
resources from BNDES, are in accordance with the necessities of the borrowing
companies. The analysis is made by means of a comparison between the indicators
given by the companies and those required by the bank, especially the ones
concerning the company’s repayment capability. In a case study, the accounts of fifty-
seven enterprises supported by BRDE - Curitiba were analysed, covering the period of
1999-2004. The data were related with the internal and external norms of the bank and
the available literature on investment analysis, that is, evaluation of feasibility, more
specifically, profitability, internal rate of return (IRR) and payment deadlines. Results
indicate that the requirements of the bank institution, through several criteria of
analysis, in special, the financing coverage index, indicate a need of high levels of
profitability for the established financing period, which characterizes a rigorous
selection of eligible clients by the institution.

Key words: financing coverage index; profitability; amortization period.
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1 INTRODUGAO

E reconhecida a importancia do capital, quer no sentido econémico, quer
no sentido financeiro, para a prosperidade das diversas economias, independen-
temente da concepgao politico-filosdfica como se organizam, ou seja, numa
estrutura tipicamente capitalista ou coletivista.

O capital incorporado ao processo produtivo gera aquilo que as
economias ditas capitalistas, desde a revolugcdo industrial, denominam efeito
multiplicador das atividades econdémicas. Dai sua busca incessante por volumes
cada vez mais crescentes, pois a instrumentacao do trabalho constitui o elemento
que pode gerar, de forma visivel, as diferencas entre nagbes que crescem e
nacgdes que tém dificuldades de crescimento econémico.

A prépria denominacao do sistema politico-filoséfico "capitalismo" surgiu
da disponibilidade desse elemento na forma de elementos de infra-estrutura,
maquinas e equipamentos, que passaram a ser vistos como ingredientes indispen-
saveis ao progresso econdémico de uma organizagao qualquer.

Pela interpretacao historica e econémica a respeito dos mais importantes
fatores de producado, ja se identificaram os recursos naturais como elementos
determinantes do crescimento econdmico, evoluindo posteriormente para a forga
do trabalho e, finalmente, com o advento da revolugéo industrial, chegou-se ao
capital no sentido econdmico. No mundo atual, o capital esta associado cada vez
mais ao conhecimento e, consequentemente, a tecnologia incorporada ao mesmo.

Para Thurow (2001), a riqueza de uma nacao é gerada por varios
elementos. O autor se utiliza da figura de uma piramide para classificar, por grau de
importancia, esses elementos, denominando-a "A Piramide da Riqueza". Esta tem na
sua base a capacidade de organizagdo social, ou seja, a existéncia de uma
organizagao definida através de regras e legislagdo, com a construgédo de uma infra-

estrutura, como escolas e saude publica.
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O segundo degrau da piramide seria a existéncia de pessoas dotadas de
iniciativa para realizar e buscar coisas novas — os empreendedores.

O terceiro degrau seria composto pelo conhecimento, que gera avangos
basicos em tecnologia.

O quarto degrau da piramide corresponde a existéncia de pessoas quali-
ficadas para descobrir novos conhecimentos, inventar novos produtos e processos.

O quinto degrau é constituido pela existéncia do investimento em
fabricas, equipamentos, habitagao e infra-estrutura. Trata-se da disponibilidade do
capital nas suas mais variadas formas.

No topo e ultimo degrau esta a preocupagao com o ambientalismo, pois o
crescimento econdémico ndo € inimigo do meio ambiente, pelo contrario, o crescimento
econdmico € um elemento importante para o conservadorismo.

Ao longo do processo de busca por maiores taxas de crescimento
econdmico, sempre se considerou a taxa de juros como uma variavel fundamental
para esse processo, uma vez que ela seria, de um lado, o elemento responsavel pela
formacdo da poupanca que da sustentagcdo a formacao do capital e, por outro,
influenciaria a capacidade das empresas em tomar emprestado recursos com o
objetivo de investir, sendo que a partir de um certo nivel essas taxas poderiam
estimular ou desestimular os possiveis investimentos no processo produtivo.

Thurow (2001, p.143) afirma: "Os indices locais de poupang¢a nos dizem
quem serao os proprietarios finais do sistema capitalista, mas eles ndo nos dizem
quantas ferramentas tera uma determinada forca de trabalho".

De outra forma, o que interessa para uma determinada sociedade nao é
necessariamente a disponibilidade de poupanga, mas sim como e onde essa
poupanca esta sendo aplicada. E esta, por sua vez, forcosamente sera
intermediada por um agente financeiro qualquer no mundo atual.

Reside nesse fato a importancia que se atribui ao sistema financeiro, em

especial aos bancos, quando desempenham sua funcdo basica de intermediar as
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acdes entre poupadores e aplicadores, pois tao importantes quando os poupadores e
investidores serdo estes agentes que definirdo quem efetivamente podera contar com

tais recursos a partir de regras, normas e critérios para tal operagéo de intermediagao.

1.1 Tema e Delimitagao

Este trabalho pretende analisar os elementos determinantes na concessao
do crédito institucional, assim entendidas as linhas disponibilizadas pelo Sistema
BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social).

Dentre os varios elementos envolvidos na analise e concessao do crédito
de longo prazo, analisam-se quais efetivamente s&o considerados importantes a
ponto de permitir um julgamento a priori sobre a capacidade da empresa em honrar
este compromisso financeiro de longo prazo e que envolve, em seu maior
percentual, investimentos fixos, ou seja, investimentos que na sua esséncia irdo
gerar custos adicionais e que nao tém relagao direta com a geragao do lucro, pois
o lucro é entendido como uma funcéao direta do investimento em capital de giro.

A concessao de crédito € uma atividade baseada em informacgdes, e a
qualidade e a eficiéncia com que essas informagdes sao manipuladas irdo deter-
minar, por sua vez, a eficiéncia da atividade bancaria.

Agindo dessa forma os bancos desempenham um papel tdo importante
quanto as autoridades monetarias do pais, uma vez que os mesmos decidem, por
meio de um processo seletivo, quem podera efetivamente acessar o crédito.

Assim, quando os bancos definem os critérios de concesséo do crédito
estdo agindo como elementos indutores do crescimento econdémico.

Como o crédito é uma relagdo em que os sentidos s&o convergentes, ou
seja, ha um tomador e um concedente dos recursos, em que ambos tém os
mesmos interesses quanto ao resultado dessa atividade, para o tomador reunir
condigdes financeiras que permitam o pagamento do referido crédito e, pelo lado

do emprestador dos recursos, garantir o efetivo reembolso dos recursos
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disponibilizados a empresa, o trabalho analisara os aspectos relacionados com os
motivos que levam uma empresa a buscar recursos financeiros para alavancar
suas atividades e, de forma especifica, como o banco, no caso o BRDE procede a
sua analise na concessao dos financiamentos, e quais sdo 0s quesitos e
indicadores determinantes nesse processo.

Neste trabalho serédo analisadas empresas de médio e grande portes que
realizaram investimentos financiados, em ativos fixos e em capital de giro, no
periodo de 1999 a 2004, em projetos de expansdo do processo produtivo
financiados pelo BRDE - Agéncia de Curitiba.

Dessa forma, o estudo sera desenvolvido dentro do aspecto financeiro
empresarial, abordando, para tanto, principios e teorias relacionados com a
administragao financeira, em especial aqueles considerados na tomada de decisao

na analise de investimentos em projetos empresariais.

1.2 Formulagao da Situagao Problema

O volume de capital aplicado na atividade econdémica é responsavel pelo
aumento da produtividade e, por consequéncia, dos resultados obtidos,
independentemente se esse esta aplicado em investimentos fixos ou em capital
corrente. O investimento na atividade empresarial precede o lucro.

Segundo Smith (1978, p.9), considerado o primeiro autor a discorrer de
forma mais especifica sobre a importancia do volume de capital aplicado na
atividade econdmica, "o aumento de produgao é normalmente apenas proporcional
a maior quantidade de trabalho e capital investidos".

E, para justificar sua tese sobre a importancia da divisao do trabalho, ele

afirma:

Este consideravel aumento de produgao que, devido a divisdo do trabalho,
0 mesmo numero de pessoas & capaz de realizar, € resultante de trés
circunstancias diferentes: primeiro, ao aumento da destreza de cada
trabalhador; segundo, a economia de tempo, que antes era perdido ao
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passar de uma operagao para outra; terceiro, a invengdo de um grande
numero de maquinas que facilitam o trabalho e reduzem o tempo
indispensavel para o realizar, permitindo a um sé homem fazer o trabalho
de muitos.

Ainda, sobre a origem da Divisao do Trabalho ele afirma (SMITH, 1978,
p.13):

Esta divisdo do trabalho, da qual derivam tantas vantagens, nao foi
originariamente provocada pelo génio humano, prevendo com
intencionalidade a riqueza que ela viria a proporcionar. Foi conseqiiéncia
necessaria, se bem que lenta e gradual, de uma determinada tendéncia
da natureza humana que tem como objetivo uma utilidade menos
extensiva: a tendéncia para negociar e trocar uma coisa por outra.

O investimento em atividades produtivas requer a existéncia de um
retorno que seja considerado adequado pelo investidor. Nesse sentido, no sistema
capitalista os investimentos s&o, segundo Thurow (2001, p.145), "altamente
diretivos e muito restritivos. Isto significa que somente investimentos que gerem um
valor presente liquido positivo, em principio, devem ser realizados".

Dessa forma, o investidor pode ser entendido como um personagem que
esta preocupado com o futuro e otimista quanto a sua capacidade de geracéo de
riquezas, pois caso contrario nao utilizaria recursos proprios nem tomaria recursos
de terceiros. Esses recursos, que poderiam ser utilizados em consumo, sao
aplicados em um negécio que, por mais que se cerque de garantias quanto ao
possivel sucesso, sempre sera apenas uma previsao.

Nenhuma sociedade pode sobreviver e prosperar sem gerar um
excedente que possa ser aplicado na geragédo de novos bens de capital e, por mais
que o sistema capitalista privilegie a acdo do mercado em uma sociedade que
recebe uma forte influéncia para o consumo, "ha interesses que transcendem os
interesses individuais em padrdes de vida correntes mais altos". Se os individuos

nao pensam voluntariamente no futuro, entdo a comunidade deve fazé-lo

coletivamente (THUROW, 2001, p.141).
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E nesse aspecto, e, em especial, em sociedades subdesenvolvidas e
consequentemente carentes de investimentos, que surge a figura do Estado como
indutor do crescimento econémico e, por consequéncia, do desenvolvimento
econémico.

As linhas de financiamentos institucionais operadas pelo BNDES e seus
diversos agentes financeiros tém essa finalidade: criar condigbes financeiras para
que este crescimento efetivamente se verifique.

Neste sentido tem-se, pelo menos no senso comum, que a taxa de juros
€ um fator determinante para a realizag&o de tais investimentos.

A primeira referéncia aos juros e capital de Smith (1978, p.IX) expde suas

idéias sobre os lucros das reservas de capital:

Mas, apesar da impossibilidade de determinar com qualquer rigor o que
sdo ou foram os lucros médios das reservas de capital no presente e em
tempos recuados, deve ser possivel ter uma nogdo do que se passa a
partir dos juros do capital. Pode-se considerar verdadeira a afirmagao de
que, quando é possivel obter grandes lucros de uma reserva de capital, as
pessoas tendem a acertar maiores juros pelo empréstimo da reserva de
que necessitam; e, quando se podem obter menos lucros na aplicagcao
desse capital, menor é a quantidade dada em troca do seu empréstimo.
Como a taxa normal do mercado de juros varia em qualquer pais,
podemos desde ja concluir que os lucros normais das reservas de capital
nesses paises devem variar com ele, diminuindo quando ele diminui e
aumentando quando aumenta. O aumento dos juros deve portanto dar-
nos um nogao do aumento dos lucros.

Constata-se que para ele a taxa de juros tinha uma relagcdo bastante
estreita com os lucros gerados pela atividade de produgdo ou comércio. Logo apos
estabelecer essa relagao lucro/juro de forma direta, 0 mesmo relaciona também a
taxa de juros aos possiveis riscos de perda do capital emprestado, quando cita
uma afirmagdo de Montesquieu: "as altas taxas de juros em todas as nagdes
maometanas nao sdo apenas devidas a sua pobreza mas também a dificuldade
em recuperar o dinheiro emprestado” (SMITH, 1978, p.79).

Ou seja, para Smith todos os demais elementos envolvidos com a
concessao do crédito, que culminam com a capacidade de pagamento nos prazos

acordados, ja chamavam sua atencéo para a questdo da concesséao do credito.
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De forma semelhante, Stighitz e Greenwald (2004, p.62) afirmam que:

Oferecer crédito a John Rockefeller é diferente de oferecer crédito a
Donald Trump ou a qualquer outra pessoa. Os termos através dos quais o
crédito sera oferecido dependera dos julgamentos sobre a probabilidade
de o empréstimo ser pago de volta. Isto depende, por sua vez, de decisdes
sobre a posicao financeira e as estruturas de incentivo enfrentadas pela
pessoa ou pela empresa para quem o empréstimo sera concedido.

Esses autores concluem que: "o crédito €, portanto, altamente individual, e a
informacao relevante para fornecer crédito é altamente especifica" (2004, p.62).

Para o pensador David Ricardo, que deu continuidade, em parte, as teses
levantadas por Adam Smith em Principio de Economia Politica (1978, p.340),
também as taxas de juros se relacionam com os lucros das atividades econdémicas,
e cita: "A taxa de juros, embora permanentemente e em ultima instancia governada
pela taxa de lucros, é, entretanto, sujeita as variagbes temporarias resultantes de
outras causas". Entre estas outras causas estaria a variacdo dos precos dos
produtos, em fungao dessas variagoes de oferta e demanda.

Essa teoria também supunha que jamais poderia existir uma superprodugao,
ja que a venda corresponde a uma compra. Ou, de outra forma, a oferta cria a sua
propria demanda, axioma este que se propagou como "A Lei de Say".

De outra forma, a teoria que se constitui naquilo que se passou a chamar de
teoria marginalista fazia suposi¢cao para todos os paises considerados capitalistas e,
consequentemente, numa economia de mercado, neste caso, todos os trabalhadores
trabalhariam por uma remuneracao equivalente a produtividade de seu trabalho e, em
contrapartida, nenhum empresario pagaria mais do que a produtividade marginal do
ultimo trabalhador. Isso geraria um desemprego voluntario, desde que o trabalhador
nao aceitasse a remuneragdo abaixo dessa produtividade. Nao poderia haver
desemprego involuntario desde que ndo houvesse algum fato extra-econémico e as

pessoas aceitassem a remuneragdo ao nivel do pleno emprego. Nessa situagao,

qualquer politica visando ao emprego seria inutil.
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A teoria keynesiana, desenvolvida a partir da critica a teoria classica,
desenvolve sua explicagdo demonstrando que o nivel de emprego em qualquer
momento, numa economia capitalista, depende da demanda efetiva, esta composta
pela renda que é gasta no consumo e no investimento, ou seja, de outra forma
demonstrava que é possivel existir oferta ou venda sem demanda ou compra.

Assim, passa a demonstrar que em uma economia capitalista & possivel
existir uma parcela do dinheiro que ndo é investido em funcdo das expectativas
dos agentes econbmicos, fazendo com que uma parte da produgdo ndo seja
comprada, formando estoques a tal ponto de caracterizar uma situagao de super
producao. Dessa maneira, os niveis da atividade econémica se reduziriam para se
ajustar as novas condi¢des, com a evidente redugao da renda.

A teoria keynesiana coloca, também, que o nivel de consumo dos
individuos depende da renda, mas ndo varia na mesma propor¢ao, sendo que o
consumo varia em propor¢des menores do que a renda, gerando, dessa forma,
uma parcela maior de poupanga. A poupanga, por sua vez, € constituida por
recursos que podem ser investidos no processo produtivo desde que haja
empreendedores, investidores na producao dispostos a correr esse risco.

Estes s6 o fardo se a perspectiva de ganhos superar a taxa de juros pré-
fixada que remunera o poupador. Ou, como o0 mesmo Keynes se referiu, o
empreendedor s6 tomara emprestado do poupador se a eficiéncia marginal do
capital for maior que a taxa de juros que ira remunerar o poupador.

Segundo Rossetti (2000, p.762): "A comparagao entre as taxas de juros
praticadas pelo setor financeiro e o0s rendimentos proporcionados pelos
investimentos em ativos reais, em fluxos de valor presente, € a base da teoria
keynesiana do investimento".

Se essa relagdo for adversa, o empreendedor ndo tomara o dinheiro

emprestado, ndo aplicara e, consequentemente, a parcela da renda ndo consumida
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ficara na forma de entesouramento, gerando queda na demanda efetiva e, por
conseguinte, no nivel de atividade. Sustenta dessa forma que, para que nao ocorra
um desequilibrio, é necessario que politicas adequadas sejam tomadas no intuito de
manter a demanda efetiva sustentando a atividade econbémica e, para isso, as
politicas econdmicas teriam que manter as taxas de juros em niveis menores que a
eficiéncia marginal do capital.

Para Casarrotto Filho e Kopittke (1998, p.18):

todas as transagbes que envolvem dinheiro, ou mais genericamente
capital, devem ser analisadas considerando-se os juros envolvidos expli-
citamente ou implicitamente. Uma compra a vista também é analisada
considerando-se juros.

O presente trabalho procura, também, levantar a questdo sobre as
dificuldades por parte das empresas tomadoras, bem como das instituicdes, em
praticar esse instrumental proposto pela matematica num mundo de profundas e
rapidas mudangas, quando se trabalha com projetos/investimentos de longa
maturagao, pois no longo prazo nada € constante. Apoiar-se nesses métodos de
modelagem matematica para a tomada de decisdo de investimentos requer
habilidades que de certa forma vao além das ciéncias exatas.

Retornando a teoria keynesiana, os riscos dos investimentos em novos
negocios, ou na expansao dos ja existentes, seriam contrapostos pelos retornos
das aplicacdes em ativos financeiros de renda fixa, tornando o mercado de titulos,
dessa forma, em uma alternativa de aparente risco menor que os investimentos em
ativos reais. Decorre desse fato a importéncia atribuida a taxa de juros como
elemento determinante da deciséo de se investir.

A tabela 1, extraida de Rossetti (2000, p.764), exemplifica a questéo

entre o custo do capital e os retornos dos investimentos proposta por Keynes.



TABELA 1 - RELAGAO ENTRE A TAXA DE RETORNO ESPERADO E O CUSTO DO CAPITAL
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RETORNOS
TAXA DE JUROS| RETORNOS
RETORNO TAXA DE JUROS COM TAXA
INVESTIMENTO DE 10% PARA | COM TAXA DE
PROJETOS ESPERADO PARA DE 5%. PARA DE 10%
(EM $ 1.000) CADA 5%. PARA
CADA $ 1.000 CADA §$ 1.000 PARA CADA
$ 1.000 CADA $ 1.000
$ 1.000
A 12.000 250 50 100 200 150
B 8.000 240 50 100 190 140
C 5.000 200 50 100 150 100
D 5.000 150 50 100 100 50
E 10.000 125 50 100 75 25
F 20.000 110 50 100 60 10
G 6.000 90 50 100 40 -10
H 14.000 80 50 100 20 -20
| 5.000 40 50 100 -10 -60
J 15.000 30 50 100 -20 -70

FONTE: Rossetti (1992)

A tabela mostra o aspecto essencial da teoria proposta por Keynes: o
ponto de corte dos investimentos, definido pela comparagdo entre a eficiéncia
marginal do capital e a taxa de juros praticada.

No exemplo admitiram-se dez diferentes projetos de investimentos, de
diferentes valores e com diferentes taxas de retorno em valor atual. O valor do
investimento planejado no projeto A é de $ 12.000.000. Para cada $ 1.000 investidos,
o retorno esperado é de $ 250. Se outros fatores ndo interferirem na decisdo, este
projeto efetivamente sera implantado. Caso as taxas de juros sejam de 5%, subtrai-se
$ 50 de cada $ 1.000 investidos, ou, se forem de 10%, subtraem-se $ 100 de cada
$ 1.000 investidos. Os retornos liquidos serado, respectivamente, de $ 200 e de $ 150,
para cada $ 1.000 investidos.

Os projetos da tabela estdo organizados por ordem decrescente de retorno
esperado para cada $ 1.000 investidos. Quando comparados no quesito eficiéncia
marginal do capital, desconsiderando os demais fatores que poderiam interferir na
decisdo de se investir, além do retorno esperado em valor atual, observa-se que para
uma taxa de juros de 5% os projetos realizados seriam de A a H. Ja se a taxa fosse
de 10%, pelos mesmos critérios, seriam realizados os projetos de A a F.

Assim, segundo Assaf Neto (2003, p.276):
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Basicamente, um processo de avaliagdo e selegcdo de alternativas de
investimento de capital envolve os seguintes aspectos basicos de estudo:

a) dimensionamento dos fluxos de caixa de cada proposta de investimento
gerada;

b) avaliagdo econémica dos fluxos de caixa com base na aplicagdo de
técnicas de analise de investimento;

c) definicdo de taxa de retorno exigida pelos proprietarios de capital
(credores e acionistas) e sua aplicagdo para o critério de aceitagdo de
projetos de investimento;

d) introdugéo do risco no processo de avaliagdo de investimento.

Casarotto Filho e Koptittke (1998, p.108) reafirmam o citado no item "c",

quando dizem:

Ao se analisar uma proposta de investimento deve ser considerado o fato de
se estar perdendo a oportunidade de auferir retornos pela aplicagdo do
mesmo capital em outros projetos. A nova proposta, para ser atrativa, deve
render, no minimo, a taxa de juros equivalente a rentabilidade das aplicagbes
correntes e de pouco risco. Esta é, portanto, a Taxa Minima de Atratividade.

Esta explicito que para os referidos autores existe a possibilidade ou a
opcao de se fazer ou ndo um determinado investimento em fungédo da existéncia de
um lado do custo do dinheiro e, de outro, dos retornos advindos do investimento.

Ou seja, a questdo é: até que ponto a taxa de juros passa a ser o
elemento relevante para a tomada de decisdo quanto a se fazer um determinado
investimento financiado?

Nesse sentido, todos os investimentos que ndo remunerarem pelo menos o
custo do financiamento ndo deveriam ser realizados sob a ética financeira.

Analisada a taxa de juro, dessa forma, a mesma pode adquirir a mesma
relagcdo ou importancia que qualquer outro custo na composi¢ao dos custos totais
de producéo.

Mesmo porque, nos financiamentos do Sistema BNDES, o custo deter-
minante, nos ultimos anos, que representa mais de 2/3 do custo total € a TJLP (Taxa
de juros de longo prazo). Segundo Fortuna (2005, p.127), a partir de 01/01/05 a TJLP
segue o determinado pela Resolugdo 2.654 de 30/09/99 do BACEN (Banco Central

do Brasil), que passou a ter como base a inflagdo média pro rata prevista pelo IPCA
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(indice de precos ao consumidor ampliado) para os proximos 12 meses dentro do
conceito de metas de inflagdo, com ponderacao de 50%, acrescido do prémio de
risco-Brasil também com peso de 50%, mantendo sua periodicidade de vigéncia e
de recalculo no trimestre civil. Ou seja, neste tipo de custo esta embutida uma
perspectiva inflacionaria, o que torna o processo de comparacao e analise para a
tomada de decisdo quanto a se fazer ou ndo um determinado investimento
extremamente dificil do ponto de vista objetivo ou matematico.

Assim, Casarotto e Kopittke (1998, p.109) afirmam que, em investimentos
de longo prazo, a TMA (Taxa minima de atratividade) € mais importante, pois passa a
ser uma meta estratégica vinculada as expectativas de crescimento e distribuicdo de
dividendos da empresa.

Entretanto, quando a questdo envolve a sobrevivéncia ou a permanéncia da
empresa no mercado em funcdo das fortes mudangas no cenario econbémico, em
especial o aumento da concorréncia, naturalmente a estratégia emergente que se
apresenta é a do crescimento apoiado na disponibilidade de recursos para fazer frente
aos novos investimentos necessarios a sua consecucado. A empresa nao deixara de
exercer essa opg¢ao. Nessa posicdo o que efetivamente se coloca para o

empreendedor é a existéncia e as condi¢gdes gerais do crédito e de acesso ao mesmo.

Segundo Saunders (2000, p.89): "a regulamentacdo da alocagdo do
crédito em fungdo de questbes econdmicas ou sociais acaba promovendo uma
elevacgao nos custos e reduzem a eficiéncia da intermediacgéo financeira".

Essa regulamentacdo é maior quanto maior for a possibilidade de o
agente financeiro ou o proprietario da poupanga vir a perdé-la.

No Brasil e no mundo, mas aqui de forma mais visivel, com um mercado
imperfeito, como é o caso do mercado da moeda e do crédito, ha um mercado
acionario incipiente e incapaz de prover as necessidades de recursos. E premido pela
necessidade de crescimento dos elementos ou fatores restritivos a concesséo do

crédito a empreendedores dispostos a realizar investimentos.
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1.2.1 A concessao de crédito na 6tica dos bancos

A interpretacdo de Beluzzo na apresentagcdo do mais recente livro de
Joseph Stiglitz e Bruce Greenwald (2004, p.8), Rumo a um novo paradigma em

economia monetaria para credito é:

De uma perspectiva macroeconémica, o crédito € uma aposta sujeita a
perdas, no acréscimo de valor a ser criado no processo de produgéo — cuja
operagdo depende da contratacdo de forga de trabalho e da compra e
utilizagdo dos elementos do capital fixo e circulante — bem como da
realizagdo desse valor mediante a venda dos bens produzidos. As decisbes
de gasto apoiadas no crédito devem, portanto, ser avaliadas pelo sistema de
instituicbes que administra a moeda e os fundos da sociedade.

Para Saunders (2000, p.81): "Os Intermediarios Financeiros desem-
penham duas grandes fungdes; a primeira é a corretagem. Quando desempenham
essa fungcdo estdo atuando como agentes do poupador, fornecendo servigos de
informacéo e transacao".

E, ao desempenhar essa fungdo de corretagem estariam desempenhando
papel extremamente importante, reduzindo custos de transacao e informacao, ou
imperfeicoes existentes na relacdo entre os individuos e as empresas.

A segunda fungcdo é a de transformacdo de ativos. Ao atuar como
transformador de ativos, o Intermediario Financeiro emite instrumentos financeiros
muito mais atraentes para os poupadores do que os instrumentos emitidos
diretamente pelas empresas.

Da mesma forma, encontra-se em Stiglitz e Greenwald (2004, p.26) que,
além da prestacao de importantes servigcos, esses agentes financeiros estariam
gerando um conjunto de informagdes a partir de seus negocios que irdo balizar
uma série de outras atividades dentro da economia. E a forma como os mesmos
utilizam as informagbes acaba sendo de grande valia para os demais agentes
financeiros, em especial do lado da oferta de empréstimos.

Os autores sustentam que a abordagem tradicional da economia monetaria,

baseada na demanda de transagdes por moeda, apresenta sérias falhas, por nao
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oferecer uma explicagdo convincente de por que e como a moeda tem importancia. O
argumento dos referidos autores € de que a chave para compreender a economia
monetaria € a demanda e a oferta de fundos de empréstimos, que, por sua vez, estao
condicionadas a compreensao da importancia, e consequéncias, das imperfeicbes da
informacao e do papel dos bancos.

Para tanto, afirmam que o mercado de empréstimos nao pode ser entendido
como um mercado de bens no qual a taxa de juros seria o prego determinado pelo
equilibrio entre as forcas da oferta e demanda de fundos em funcdo das demais
variaveis envolvidas no processo, em especial porque o empréstimo se sustenta
numa promessa de pagamento, diferentemente da aquisicao de bens e servigos, em
que se paga um determinado prego a vista.

E afirmam (2004, p.72): "com o racionamento do crédito, a politica monetaria
exerce seus efeitos ndo somente através das taxas de juros, mas também através da
disponibilidade de crédito".

Nesse processo, a fungado dos bancos seria de extrema relevancia para a
economia, na medida em que, entre os servicos dos mesmos como fornecedores de
certificacdo, monitoramento e cobranga, estariam sinalizando quem tem condicdes de
cumprir com as obrigagcdes assumidas através da tomada de empréstimos. E, na
medida em que desempenham esta funcido, acabam por influenciar toda a oferta de
empréstimos.

Se uma das fungdes dos bancos é avaliar a capacidade dos tomadores
de empréstimos em honrar com seus compromissos, esse servico, como qualquer
outro tipo de negocio, envolve risco, e a capacidade dos bancos em assumir risco
tem limites em fungdo das circunstancias econémicas e das regulamentagdes
governamentais.

Stiglitz e Greenwald (2004, p.82) afirmam:

que as instituigbes financeiras — os bancos — sdo cruciais para se
determinar o comportamento da economia, e que as fungbes centrais dos
bancos e o0 seu comportamento podem ser compreendidos em termos (ou
derivados) de uma analise das imperfeigoes da informacao.
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E concluem que a partir de uma analise mais detalhada da estrutura
institucional do sistema bancario como uma parte inseparavel da economia
monetaria, evidenciou-se ao longo do tempo, em paises como os Estados Unidos,
que enquanto as relacdes monetarias variaram significativamente, houve variagdes
também importantes na estrutura institucional do sistema bancario.

Segundo Costa (2000 p.65), "O crédito capital exige um crédito de
confianga: uma prova de confianga ou nova oportunidade dada a alguém de quem
se tem motivo para desconfiar".

Ainda segundo Costa, existem trés grandes fun¢des financeiras, a saber:

a) Orcamento de capital, em que se escolhem a estrutura do capital, o
percentual de endividamento, os tipos de financiamento, a politica de
dividendos, significando que a empresa deve estabelecer o nivel que
considera normal de participacdo de recursos de terceiros com o
capital proprio e de dividendos em relagcéo ao lucro;

b) Orgamento do fluxo de caixa, onde sédo estabelecidos os critérios de
investimento de capital que fazem a avaliacdo financeira de projetos
de capital, juntamente com as proje¢des do fluxo de caixa gerado
pelas operacdes, determinacao do valor liquido do financiamento que
sera necessario ao longo do periodo de planejamento;

c) Administracédo de liquidez ou fungéo de tesouraria, que compreende a
administragcdo do ativo e passivo liquido, que na pratica representa
como a empresa ira administrar seu superavits de caixa para atingir
um taxa de rentabilidade satisfatoria, de acordo com as necessidades
previstas pela supervisdo do fluxo de caixa, e negociar quaisquer
empréstimos de curto prazo que se tornem necessarios.

A oferta de crédito por um banco de desenvolvimento, como no caso do

BRDE, ao longo de um determinado periodo — no ano, por exemplo —, é fixada.
Esse limite é determinado pelo repassador dos recursos em nivel nacional, que € o

BNDES, que por sua vez usa critérios contabeis (Patrimonio Liquido) para definicdo
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dos limites a serem operados pelos bancos considerados seus agentes financeiros
nas operagoes indiretas. Ou seja, desse ponto de vista o volume de recursos a ser
ofertado independe da taxa de juros que, por sua vez, também é fixa ao longo do
periodo contratual. Logo, as decisdes quanto a emprestar um determinado valor
para uma determinada empresa qualquer tém relacdo com outros aspectos
relacionados com a concesséao do crédito.

Essa questdo de certa forma ja foi colocada por Tulio (2001), quando
ficou demonstrado que, se confrontado o retorno das empresas com os prazos das
operagdes de financiamento para refor¢o de capital de giro, estes, na sua maioria,
nao teriam condigbes de pagamento.

Neste trabalho o capital € entendido no seu sentido mais comum no
contexto da teoria econOmica, ou seja, o recurso que multiplica a eficiéncia do
sistema econémico, dai decorrendo sua importancia para o crescimento econémico
de qualquer sociedade, independentemente de suas concepcodes politico-filosdficas
sobre organizagao da producao.

O capital como um elemento de producéo, compreendido quer no sentido
econdmico, isto &€, maquinas, equipamentos e elementos de infra-estrutura, quer no
sentido financeiro, como capital corrente ou capital de giro para suportar as
operagoes da empresa, uma vez que a producao € uma funcado da disponibilidade
dos recursos ou fatores de produgdo, assim pode ser expresso na fungao
producao: Produgao = (Trabalho, Capital, Recursos Naturais).

Também se assumird que o capital surge da parcela da produgédo da
sociedade ndo consumida, quer pelas familias, empresas ou governo, acumulada

de forma espontanea ou compulsoria.

1.3 Hipoétese Basica

A hipétese basica assumida neste trabalho é de que o investimento

realizado em processos de expansdo e modernizagdo com a aplicacdo da
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poupanca, espontanea ou compulsoéria, nas empresas privadas, na forma de
empréstimos ou financiamentos, independe do custo desse capital, dependendo,
sim, das condi¢des gerais da linha de financiamento ou empréstimo, bem como de
outros fatores relacionados a empresa.

A taxa de juros ou os custos do financiamento ndo sao elementos
suficientemente determinantes para a concessao e a tomada de crédito nas linhas
institucionais do BNDES operadas pelo BRDE.

No longo prazo, em especial, a taxa de juros nao tem influéncia sobre a
decisao de se conceder ou tomar dinheiro emprestado, uma vez que é impossivel
antever, através de qualquer método, o que e quanto o mercado efetivamente ira

comprar numa economia em que as mudancas sao muito rapidas.

N&o € o custo ou a taxa de juros desse capital o elemento fundamental para
a tomada de decisao quanto a se conceder, pelo lado do fornecedor dos recursos, ou
de se fazer ou ndo um determinado investimento na producdo, contrariamente a
interpretacéo corrente de que sédo as taxas de juros determinantes para os inves-
timentos na producgao.

Na realidade, quando um empreendedor projeta um determinado
empreendimento, ele esta, na sua Otica, antecipando determinados fatos de
mercado que deverdo ocorrer no futuro. E, em funcdo desta antecipacao,
espera obter os retornos das aplicagbes independentemente do nivel de
remuneracgao exigido.

O comportamento do empresario, valendo-se das explicagdes econdmicas,
evoluiu de uma situagio inicial "puramente passiva" e, consequentemente, o éxito da
empresa era conseguido através de sua adaptagdo rapida e inteligente aos
acontecimentos externos que se verificavam em uma economia modelada por forcas
impessoais e objetivas, ndo submetidas ao controle do empresario nem influenciadas
pelas reagbes a elas (DRUCKER, 1998, p.33).

Dessa explicacdo original para o comportamento empresarial, o
pensamento dos economistas evoluiu para uma explicagdo segundo a qual o

empresario faz escolhas racionais entre caminhos alternativos de atuacdo. Mas,
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mesmo assim, € um personagem que reage de forma passiva e adaptativa,
embora possa escolher varios caminhos.

Essa é, segundo Drucker, a concepc¢ao do investidor ou do financista,
nao do dirigente, pois, para ele: "dirigir implica em responsabilidade em procurar
modelar o ambiente econémico" (1998, p.33).

E inegavel que, em fungéo das caracteristicas da economia brasileira, de
inflacdo elevada, indefinicdo de regras de atuagdo e quebra de contratos, o
empresariado brasileiro desenvolveu um comportamento muito mais financeiro e
imediatista nos resultados do que uma capacidade criativa e inovadora.

A aplicacao de recursos em qualquer atividade econémica sera determinada
pelo julgamento de valores dos agentes econdmicos, no caso, produtor, consumidor e
financiador individualmente.

Do lado do empreendedor, a taxa de juros nao reflete o seu efetivo valor
para o tomador de dinheiro emprestado. Este constitui um referencial que flutua em
termos de avaliagdo conforme a visao do futuro. Se o futuro se apresenta de forma
otimista ou pessimista, esse valor podera ser considerado alto ou baixo.

Assim, como no longo prazo prevalecem as estratégias que resultem em
crescimento da atividade econdmica, para a empresa a taxa de juros nao
representa o elemento essencial para a tomada de decisao.

O que se quer demonstrar € que os demais elementos, tais como capa-
cidade de endividamento, prazos de amortizagao e capacidade de pagamento, sao
mais influentes que a taxa de juros na concessao e na tomada do crédito por parte
dos envolvidos nessa operacdo, banco e investidor, constituindo-se nos fatores
determinantes do crédito. Nesse sentido, o custo do financiamento € um custo

como qualquer outro.

1.3.1 Hipotese secundaria

Os métodos quantitativos de avaliacdo de uma decisdo quanto a se fazer

um investimento financiado numa empresa sao relativos, pois as decisbes do
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empresario partem de pressupostos subjetivos em funcdo de como este vé o
ambiente empresarial presente e futuro no qual esta inserido e que normalmente é
completamente diferente na forma de avaliagdo das perspectivas futuras realizadas
pelos fornecedores de financiamento, em especial no financiamento de longo prazo.

As caracteristicas da moderna economia, tais como: globalizagao;
necessidade de agir em redes ou cadeias de produgao; mudangas rapidas das
tecnologias de produgao; mercados consumidores mais exigentes quanto a qualidade
e diversificacdo de produtos; o peso dos custos fixos na estrutura de custos das
empresas; e a necessidade relativa a logistica, fazem com que outros fatores se
sobreponham ao custo do financiamento no momento da decisdo de investir.

Nesse sentido, para as empresas tomadoras de financiamentos, outros
aspectos, como estratégias planejadas ou emergentes, sdo mais importantes que

aqueles diretamente relacionados com 0s recursos para expansao das atividades.

1.4 Objetivo Geral

O objetivo deste trabalho € verificar quais sdo os elementos determinantes
na concessao de empréstimo e/ou financiamento do Sistema BNDES, utilizando o
caso do BRDE - Agéncia de Curitiba em seus financiamentos a investimentos de
empresas industriais da economia paranaense.

Muitos sdo os fatores envolvidos na definicdo da estrutura de capitais de
uma empresa. No entanto, neste trabalho sera adotado como principal elemento o
fato da necessidade de a empresa crescer por meio do aumento da producéo,
necessitando, consequentemente, de recursos em ativos de giro e ativo fixo, os
quais sempre serao, mesmo que parcialmente, providos por recursos de terceiros
OU recursos exigiveis.

Ja pelo lado da oferta de crédito no pais, num sentido geral do sistema

financeiro, constata-se a existéncia de um sistema de intermediacédo financeira
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extremamente agil, porém com seus produtos e servigos limitados pela influéncia
da politica monetaria e pelas perspectivas dos agentes econémicos ofertantes em
face das possiveis instabilidades econdmicas e politicas do pais.

Especificamente, a questao basica diz respeito a como, num ambiente
com essas caracteristicas, define-se o limite de recursos que uma empresa pode
tomar e, consequentemente, reembolsar, juntamente com o custo desse capital.
Ou, até que ponto o custo dos recursos financiados é determinante para a tomada
de decisdao quanto a se fazer um determinado investimento na expansao da

atividade produtiva.

1.5 Objetivos Especificos

Para que o objetivo geral seja alcangado, sao contemplados os seguintes

objetivos especificos:

a) Investigar a adequacgao das condi¢des gerais do crédito as condigdes
econdmico-financeiras apresentadas pela empresa solicitante do
crédito e a influéncia das mesmas para efeito de tomada de deciséo
de emprestar;

b) Relacionar a disponibilidade e as condigdes gerais de acesso ao
crédito com o volume de empréstimos efetuados pelo Sistema BNDES;

c) Avaliar a metodologia de analise de crédito empregada pelo BRDE.

1.6 Justificativa do Estudo

1.6.1 A politica econémica

Segundo o entendimento corrente do estudo da macroeconomia e dos
fundamentos propostos pela teoria keynesiana, € a politica monetaria, no seu

conjunto, responsavel pela fixacdo, em ultima instancia, da taxa de juros.
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Entende-se como politica monetaria o conjunto de a¢des engendradas pelo
Estado, através das autoridades monetarias, que tem como fungdo o controle dos
meios de pagamento da economia que, juntamente com a politica fiscal e a politica
cambial, tem como objetivos gerais o crescimento econdmico e do emprego, a
estabilidade dos precos e o equilibrio nas relagdes internacionais.

Essas politicas estardo sempre presentes de forma interligada ou isolada
em qualquer sociedade razoavelmente organizada no mundo atual, pois se

constituem nos instrumentos indispensaveis da agao governamental.

Toda politica macroecondmica que resume as agdes governamentais
possui objetivos e meios ou instrumentos para atingi-los. Os objetivos podem ser
resumidos como segue:

« Produto Agregado - Um dos grandes objetivos da atividade
econbmica é gerar um volume de bens e servigos finais para atender
as necessidades da populagao. Por duas razdes pode-se afirmar que
as necessidades sao ilimitadas. Primeiramente em fungdo do préprio
crescimento vegetativo da populagdo e das necessidades que se
renovam de tempos em tempos, a exemplo da fome. Em segundo
lugar, pelo fato de que o atendimento de uma necessidade gera
outras necessidades que antes ndo existiam. Consequentemente,
espera-se que a economia opere o mais proximo possivel do seu limite
de produgao, gerando o maximo possivel com um minimo de recursos.
Espera-se também que a economia apresente taxas de crescimento
elevadas, de tal forma que, ao longo do tempo, a sociedade tenha
melhorias no padrao de bem-estar material.

« Emprego - Outro objetivo macroecondmico € proporcionar o maior
numero possivel de colocagao para a forgca de trabalho existente no pais.
Pois o desemprego passa a ser uma fonte continua de presséo
desestabilizadora da economia, além da questao social inerente ao ser

humano desempregado.
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« Pregos - O terceiro objetivo de toda macroeconomia é ter pregos
estaveis além do equilibrio estrutural entre os niveis relativos dos
precos dos diferentes bens e servicos produzidos. Evidentemente que
a estabilidade de precos se observa quando, em mercados livres, os
indices de variagao de precos ficam proximos de zero.

« Transagoes externas - O quarto objetivo macroecondmico relevante é
o equilibrio nas transagdes externas.

E entendimento que cabe & politica monetaria o controle da oferta de
moeda, que por sua vez ira definir a liquidez da economia como um
todo, fixando, dessa forma, as taxas de juros e o volume de crédito e,
portanto, as taxas de crescimento econdémico, do emprego, € a
estabilidade da economia como um todo.

O que se quer investigar com o presente estudo € o grau de influéncia
dessa taxa de juro na deciséo de investir, uma vez que, como ja afirmado,
o entendimento corrente é de que, a partir de um certo nivel, ou seja,
acima da lucratividade, as empresas, bem como o sistema de
intermediacao financeira, deixariam de executar operacbdes de concessao
e tomada de empréstimos.

Para Casarotto (2002, p.159):

Uma vez ja definidos a estratégia de comercializagdo e os parametros de
mercado, a estratégia de producédo, a capacidade, o processo produtivo e
localizagdo, passa-se a consolidagdo desses parémetros, ou seja, a
analise do resultado final em termos econdmico-financeiros, incluindo,
portanto, o equacionamento dos recursos necessarios ao projeto.

Toda e qualquer analise de viabilidade econdmico-financeira de qualquer
empreendimento tera, forcosamente, que confrontar o resultado obtido com o
investimento, seja este financiado ou nao.

Para tanto, sempre havera a necessidade de se projetar e confrontar os
resultados quer do negocio ou das projecbes do pagamento dos juros e

amortizacdes do financiamento.
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O presente estudo pretende demonstrar, através da analise econdmico-
financeira de empresas da economia paranaense que tém tomado empréstimos
através de recursos oriundos do BNDES para a expansao de suas atividades junto
ao BRDE Agéncia de Curitiba, quer através de investimentos fixos ou em capital de
giro, que apesar do senso comum de que os juros sdo determinantes para tal,
tanto para a concessdo quanto para a tomada de decisdo de se fazer ou ndo um
determinado financiamento, especificamente, a concessio é feita com base em

outros fatores.

1.7 Referencial Tedrico e Organizagao da Tese

Para o atendimento dos objetivos propostos busca-se, a partir dos
diferentes entendimentos e interpretagdes sobre o papel dos bancos no processo
de concessao do crédito e os riscos inerentes a essa atividade, as razbes e os
interesses envolvidos por parte das empresas, e como 0 Banco, no caso um banco
de desenvolvimento, desempenha o seu papel ou sua fungdo macroeconémica.

O Capitulo 2 trata da descricdo dos elementos que de alguma forma
influenciam e determinam as agbes dos gestores de uma empresa, bem como se
esses afetam a politica de crédito na questdo da concessao.

No Capitulo 3 sao discutidos os critérios e parametros que o BRDE utiliza
para desenvolver sua analise de crédito. Descrevem-se os principais elementos deter-
minantes da avaliac&o do risco da operacao e a maneira como o banco os utiliza.

O Capitulo 4 aborda a pratica do BRDE em suas analises, com a
aplicacdo do modelo proposto pelo trabalho no sentido de comprovar a hipotese

basica estabelecida.

1.8 Metodologia

O presente trabalho tem como objetivo demonstrar quais sdo os elementos
que efetivamente sdo considerados por ocasido da concessao do crédito, bem como

quais sao os fatores que o tomador do crédito leva em consideragao. Foram levanta-
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dos os diversos dados e informacdes sobre 57 empresas que solicitaram e obtiveram
o apoio financeiro por parte do BRDE - Agéncia de Curitiba para projetos de expansao.
Esses dados foram confrontados com a pratica de avaliacdo de investimentos
propostos pelos diversos modelos que sao descritos pelos principais manuais de

administracao financeira, a serem apresentados detalhadamente no Capitulo 3.
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2 CENARIO GERAL DO TEMA

2.1 A Atividade EconOmica

A atividade econOmica, em sua esséncia, resume-se a transformar recursos
em bens e servicos que irdo atender as necessidades do ser humano. Nem sempre
esses recursos estao disponiveis na quantidade e nas condigbes ideais desejadas
pelas empresas encarregadas por esse processo. Dos diferentes recursos, o capital,
juntamente com a tecnologia, talvez seja aquele sobre o qual o homem tem maior
influéncia sobre a sua disponibilidade, uma vez que depende, antes de mais nada, da
sua capacidade em negar algum tipo de bem ou servi¢o no presente.

Segundo Mises (1990, p.24):

Existirdo sempre bens aos quais teremos de renunciar porque a unica
maneira de produzi-los é muito demorada e nos impediria de satisfazer
outras necessidades mais urgentes. O fato de n&o provermos mais
amplamente para o futuro resulta do fato de ponderarmos e preferirmos
atender a necessidades no futuro proximo, em vez de atender a
necessidades do futuro mais remoto. A relagdo decorrente dessa
valoragao é o juro originario.

Assim, o juro é o custo em que se incorre pelo fato de se antecipar um
consumo futuro para o consumidor. Adaptando o conceito para o produtor — que é
0 que se quer discutir neste trabalho —, o juro seria o custo da antecipacéo de
determinado investimento. Este, por sua vez, visa a algum tipo de produgado, que
gerara uma receita, bem como um custo. Entdo, o que se esta antecipando € uma
situacao futura qualquer.

Pela dtica do concedente do crédito o futuro gera tanto receitas, via
spreads, como custos. Dentre estes, o maior deles seria a possibilidade do nao
recebimento do crédito.

Dessa forma, esse custo esta relacionado com a questdo da escolha. Ou
seja, a questdo da taxa de juros numa economia subdesenvolvida, se elevada ou

baixa, passa a ser uma questéo subjetiva diretamente dependente das opgdes das

possiveis escolhas.



38

Como nos paises subdesenvolvidos a questdo da escolha é mais
premente, € normal que o numero que traduz a taxa de juros seja mais elevado
gue nos paises desenvolvidos.

Ja deveria estar bastante claro para as sociedades, em especial as
chamadas subdesenvolvidas, a importancia do capital como elemento multiplicador da
capacidade produtiva do ser humano. Embora exaustivamente discutida a
participagdo do capital, esse envolvimento continua a gerar duvidas, em especial na
sua formacao, que por influéncias diversas e por interpretacbes equivocadas e
infundadas ndo esta muito claro, justamente aquelas sociedades que mais necessitam
de crescimento econémico.

Essa falta de entendimento, na maioria das vezes, faz com que se
debatam politicas econémicas e objetivos conflitantes.

O mesmo Smith, no capitulo 1V, "Sobre a Origem e Uso da Moeda" (1978,
p.21), embora discutindo a origem e uso da moeda, acaba por explicar, citando
para tanto Homero, a importancia e a valorizagdo do capital como elemento
produtivo, ao exemplificar que a armadura de Diomedes custou apenas nove bois,
enquanto a de Glaucus custou cem.

Smith (1978, p.29), em sua explicagao para o valor das coisas, afirma:

Em todos os tempos e lugares é caro aquilo que dificimente se pode
conseguir ou que s6 pode ser adquirido em troca de muito trabalho; e barato
aquilo que se pode ter facimente ou que custa muito pouco trabalho. E
portanto este, cujo valor nunca varia, que surge como a verdadeira e definitiva
medida de valor das mercadorias em todos os tempos e lugares. E ele o seu
preco real; o dinheiro € apenas o pre¢co nominal.

E na sequéncia afirma (1978, p.43):

Em cada sociedade, o preco das mercadorias € constituido por uma ou
outras dessas partes — salario do trabalhador, renda e pelos lucros —, ou
mesmo pelas trés; e numa sociedade desenvolvida essas trés componentes
entram mais ou menos no preco da maioria das mercadorias.
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David Ricardo, em Os principios de Economia Politica e Tributacdo, também
partidario da teoria do valor-trabalho, ou teoria que se denominou teoria objetiva do
valor, procurou depura-la das ambiguidades da formulagcdo de Adam Smith,
apontando a necessidade de distinguir entre o custo do trabalho (salario) e o valor
produzido pelo trabalho, conforme esta no capitulo |, "Sobre o valor" (1978, p.259):

O valor de uma mercadoria, ou seja, a quantidade de qualquer outra pela
qual pode ser trocada, depende da quantidade relativa de trabalho necessaria para a
sua produgao, e ndo da maior ou menor compensagao que € paga por esse trabalho.

José Arthur Giannotti, nos comentarios sobre a vida e obra de Karl Marx,
na série Os Pensadores (1978, p.22), afirma que para Marx pode-se explicar o
dinheiro como uma mercadoria que passa a ocupar uma posicdo muito especial
dentro do sistema de troca: a ele todas as mercadorias se referem para encontrar a
expressao de seu valor. E continua, afirmando que o problema maior estava em
compreender a natureza do capital, isto €, de uma soma de dinheiro (ou de
mercadorias) que passa a ter, naturalmente, a propriedade de engendrar dinheiro.
Disso provém, por exemplo, a riqueza que garante a uma pessoa, cujo dinheiro
esta no banco, receber juros depois de um prazo determinado. Era a questao que
Marx se propés a explicar.

Segundo Mises (1990, p.2):

Os economistas classicos, nas suas investigagdes, esbarraram num
obstaculo que ndo conseguiam superar: o aparente paradoxo de valor.
Sua teoria do valor era defeituosa e os for¢ou a restringirem o escopo de
sua ciéncia.

Assim, Mises (1990, p.2) conclui que para aqueles a economia politica
era uma ciéncia que, até o final do século XIX, centrava sua preocupacao nos
aspectos puramente econdmicos da agdo humana, ou seja, tratava-se de uma
teoria da riqueza e do egoismo.

A ciéncia econbmica assim entendida lidava com a acdo humana

motivada pelo lucro. A alteragao do pensamento classico foi alterada pela moderna
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economia subjetivista, que transformou a teoria dos pregos do mercado numa

teoria geral da escolha humana.

Ja numa interpretagdo mais filosofica, e distanciando-se das explicacdes
essencialmente econdémicas, mas nao fugindo totalmente destas, sobre o valor das
coisas e a relagédo com o dinheiro, a moeda e o prego, Rand (1987, p.318-319) afirma,

através de um dialogo entre personagens em seu livro Quem é John Galt?:

O dinheiro é instrumento de troca, que s6 pode existir quando ha bens
produzidos e homens capazes de produzi-los. O dinheiro é a forma
material do principio de que os homens que querem negociar uns com 0s
outros precisam trocar um valor por outro. O dinheiro ndo é o instrumento
dos pidbdes, que pedem produtos por meio de lagrimas, nem dos
saqueadores, que o levam a forga. O dinheiro sé se torna possivel através
dos homens que produzem. Quem aceita dinheiro como pagamento por
seu esforco s6 o faz por saber que ele sera trocado pelo produto de
esfor¢co de outrem. Nao séo os piddes nem os saqueadores que dao ao
dinheiro o seu valor. Nem um oceano de lagrimas nem todas as armas do
mundo podem transformar pedacos de papel no pao. Os pedacos de
papel, deveriam ser ouro, sdo penhores de honra; por meio deles vocé se
apropria da energia dos homens que produzem. A riqueza é produto da
capacidade humana de pensar [...]

Esta definicdo do dinheiro, na realidade, explicita a relagéo entre os agentes
econdmicos. Na esséncia, todos os agentes econdmicos se unem atraves dos pregos
e estes sdo expressos em dinheiro. Dessa forma, o dinheiro pode ser constituido por
qualquer elemento material ou imaterial, concreto ou virtual, pois 0 que interessa séo
as trocas que se efetivam através desse instrumento, e sua circulagcdo e aceitacédo
esta calcada na confianga que os vendedores e compradores possuem quanto a
capacidade daquele instrumento em atender a suas necessidades. Essa confianca,
por sua vez, deriva da organizagao politica e econémica da sociedade.

Dessa forma, verifica-se que o poupador €, de todos os agentes econd-
micos, o mais crédulo, pois troca sua riqueza na forma de dinheiro por uma promessa

de pagamento futuro e, como se sabe, nem sempre as promessas sao cumpridas.
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Assim, observa-se que valor e preco sao conceitos que sempre incomo-

daram a sociedade de alguma forma, em especial quanto a questao do valor

do capital.

Voltando a questao colocada por Marx: quem paga os juros recebidos por

quem aplicou sua riqueza num banco por um prazo qualquer?

Davis e Meyer (2000, p.75) afirmam:

O capital humano é o recurso mais escasso do mundo, e o dinheiro é o
proximo da fila, apesar de nao ser possivel prever sua trajetéria. Enquanto
houver prego, havera futuro. Enquanto houver futuro, havera negociagao.
Enquanto houver negociagéo, havera mercado. As primeiras consequéncias
incluirdo um fluxo mais eficiente de capital humano na direcao de uma
aplicacdo em niveis 6timos.

Para Mises (1990, p.3), essa questdo € respondida pela teoria geral da

escolha, que supera o aspecto puramente econémico do esforco humano para

melhorar seu bem-estar material, abordado pelos classicos, tornando a economia,

dessa forma, na ciéncia de todo tipo de agao humana.

E afirma:

Toda agdo humana representa uma escolha. Ao fazer sua escolha, o
homem escolhe ndo apenas entre diversos bens materiais e servigos.
Todos os valores humanos sao oferecidos para opgao. Todos os fins e
todos os meios, tanto os resultados materiais como os ideais, o sublime e
0 basico, o nobre e o ignébil sdo ordenados numa sequéncia e
submetidos a uma decisdo que escolhe um e rejeita outro.

A questao basica da economia é que o bem-estar presente e futuro depende

das decisdes quanto ao que fazer com os recursos escassos disponiveis. A melhoria

desse bem-estar depende do melhor aproveitamento ou da melhoria na produtividade

desses recursos.

O capital entra no processo como o recurso capaz de melhorar de forma

sensivel essa produtividade, bem como fica relativamente claro que esse volume

de recurso pode ser ampliado por decisdes da sociedade. Ja esta claro para todos

a importancia da relacdo Capital/Trabalho.
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A suposicao € de que vivemos num mundo onde sempre sera possivel e
desejado o aumento da produtividade, como forma de melhorar a vida material das
pessoas.

Como afirma Mises (1990, p.524):

A escassez de fatores de producao significa que temos de fazer planos para
melhorar 0 nosso bem-estar, cuja realizagdo nao é viavel em decorréncia da
insuficiéncia dos meios disponiveis. A escassez consiste precisamente nessa
impossibilidade de realizar todas as melhorias desejaveis.

Ainda segundo Mises (1990, p.524), se existe escassez sempre haveria a
possibilidade de melhorar o processo produtivo em algum tipo de setor ou
atividade, independentemente do progresso tecnoldgico que se tenha alcangado.
Logo, se existe a possibilidade de melhoria da produtividade através de algum
investimento em maquinaria, isto sera realizado pelo empresariado.

Se existe escassez sempre existira a possibilidade de se realizar trocas
através de pregos. Dessa forma, o mercado acaba, de maneira muito direta,
influenciando toda a acao dos agentes econdmicos relacionados com as trocas. E

nas economias livres constitui o elemento determinante para a tomada de decisao

por parte dos investidores.

2.2 O Mercado

Mercado, no sentido amplo utilizado pela ciéncia econémica, € qualquer
tipo de transacdo. E um processo engendrado pela interacdo das acdes
individuais, quaisquer que sejam elas, visando atender necessidades materiais, ou
necessidades espirituais ou emocionais. Nesse sentido, ndo ha diferenca alguma
guando uma pessoa compra um par de sapatos, um automével ou faz uma doagao
de cunho religioso, cultural, politico ou ambiental. Todos estdo desenvolvendo uma
acao que atende a uma necessidade sua, e esta acéo, por sua vez, complementara

outras a¢des, numa cadeia interminavel e crescente de interagdo e cooperagao.
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Para Mises (1990, p.256):

A economia de mercado € um sistema social baseado na divisdo do
trabalho e na propriedade privada dos meios de producdo. Todos agem
por conta propria: mas as agdes de cada um procuram satisfazer tanto as
suas préprias como também as necessidades de outras pessoas. Ao agir,
todos servem seus concidadaos. Por outro lado, todos sdo por eles
servidos. Cada um é ao mesmo tempo um meio e um fim; um fim ultimo
em si mesmo € um meio para que outras pessoas possam atingir seus
préprios fins.

As transacoes se fazem necessarias em fungéo das caracteristicas da vida
humana, ou seja, as pessoas, e consequentemente as sociedades, ndo dispéem de
todos os meios para atingir seus objetivos, dai decorrendo a necessidade das trocas.

Essas trocas, por sua vez, sé existirdo quando houver a possibilidade de
se expressar o valor das coisas e agdes em unidades monetarias, ou quando
houver a possibilidade da existéncia de um sistema de precos.

Para Nobrega (1998, p.140): "Percepgao de valor € uma nogao arbitraria,
e essa € uma das coisas mais dificeis das pessoas entenderem”.

Pode-se contrapor a afirmacdo acima de que "é dificl as pessoas
entenderem", pois o julgamento de valor tem um grau de subjetividade crescente no
mundo em que vivemos, com um numero de opgdes cada vez maior, fazendo com

que a escala seja constantemente alterada. Nada é fixo fora do presente momento.

Segundo Mises (1990, p.94):

O agente homem sempre escolhe entre varias oportunidades que lhe sao
oferecidas. Prefere uma alternativa e rejeita outra. Toda agéo esta sempre
perfeitamente ajustada a escala de valores ou de necessidades, porque
estas escalas nada mais sao do que um instrumento para interpretar a
acao do homem.
Decorre desse fato, embora impossivel, a busca por um sistema de
contabilidade eficiente que consiga retratar, com absoluta fidelidade, o valor das
coisas em determinada data. Embora se use a contabilidade como um sistema de

registro de valores, € possivel, a qualquer momento, o questionamento sobre a
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fidelidade desses valores, em fungéo da multiplicidade de relagdes subjetivas que
se pode fazer a respeito de cada elemento ali registrado. Ademais, s6 é captado o
registro de coisas passadas ou historicas que podem ndo manter nenhuma relagcéo
com o futuro.

A economia de mercado, entendida como cada um agindo com o intuito
de satisfazer suas necessidades pessoais, baseia-se na divisdo do trabalho e na
propriedade individual do trabalho e dos demais meios de produgao.

Insere-se nessa logica toda questdo relativa as questdes abordadas
naquilo que a moderna gestdo empresarial denomina estudo de mercado ou de
estratégias mercadolodgicas.

Pois, em ultima instancia, o que se pretende com esse estudo é antever
quais serao as agdes desenvolvidas pelos agentes econdmicos no futuro. O grau
de sucesso das empresas passou a ser medido pelo grau de acerto com que
realizam essa tarefa. O gestor empresarial passou a ser premiado pelo grau de
acerto nessa atividade, pois ai reside a permanéncia da empresa no mercado.

Para Casarotto (2002, p.90), existem diferencas de estudo de mercado,
sendo que o mesmo apresenta trés tipos: para geréncia de marketing, para
anteprojetos e para analise estratégica. Ainda, os trés tipos tém ligacbes com o
futuro das acgbes empresariais. E complementa (2002, p.91): "O estudo de
mercado deve, adicionalmente, detectar as diferentes oportunidades existentes no
momento e a potencialidade de sucesso do empreendimento”.

Todos os agentes econdmicos s&o movidos por interesses proprios, mas
suas acdes, na medida em que procuram satisfazer suas préprias necessidades,
acabam por atender necessidades de outros, numa interacéo de interesses.

Segundo Mises (1990, p.256): "Nao ha, no funcionamento do mercado,
nem compulsdo nem coergao".

Disso conclui-se que esse sistema s6 pode funcionar de forma eficiente

onde existir liberdade de agbes e cooperagao entre todos os agentes econdmicos.



45

Nas economias subdesenvolvidas, com mais evidéncia, 0 mercado nem
sempre realiza de forma eficiente ou de forma a atender de maneira mais abrangente
os interesses da coletividade, cabendo, nesses casos, a acado orientadora das
atividades econémicas por parte do Estado, através dos instrumentos classicos de
intervencgéo, politica monetaria, politica fiscal e politica cambial. Neste trabalho em
especial, destaca-se a influéncia da politica monetaria desenvolvida na economia
brasileira, através da definicdo, por parte desta, das condigdes do crédito, bem como

dos custos dos financiamentos para financiamentos de longo prazo.

2.3 O Estado como Indutor das A¢oes de Investimentos das Empresas

O processo de mudancgas no cenario € constante e provocado por varios
elementos, de forma proposital ou ndo. Entretanto, a acdo de um desses
elementos € sempre proposital, no caso as agdes do Estado, aqui entendido no
seu conjunto todo, executivo, legislativo e judiciario.

Na area econbOmica, as agdes mais visiveis de impacto no cenario
econdmico seriam provocadas pela forma como o Estado direciona seus gastos e
COmo 0 mesmo arrecada Seus recursos.

Numa economia com fortes desigualdades econdémico-sociais € de se
esperar que as demandas por parte da sociedade organizada sejam constantes e
continuas, contrapondo-se as ag¢des do Estado que, por deficiéncias naturais, como
desconhecimento, falta de tecnologia e falta de planejamento, sdo lentas e desorien-
tadas por um foco ou objetivo maior, fazendo com que as mudangas no cenario nao
sejam aquelas mudangas de curso quase que natural dentro de determinadas
circunstancias, como se observa nas economias maduras ou desenvolvidas.

Ou seja, a acdo do Estado, dessa forma, provoca alteragdes que serao
percebidas de formas diferentes pelos diferentes agentes econdmicos. A situagao,
que para alguns podera ser critica, para outros podera ser sinbnimo de oportunidades

excepcionais.
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De outra forma também se observa que alguns agentes sédo beneficiados
e outros ndo, sem qualquer critério para tanto a ndo ser a sorte ou o azar.

Outros também poderdo desenvolver algum tipo de estratégia emergente
em fungao da proximidade e o relacionamento mais direto que tenham com as agdes
do Estado, resultando disso uma acédo mais eficiente em termos econémicos.

De maneira geral as estratégias de crescimento econémico, sejam estas
implementadas de diferentes formas, sempre demandarao por parte das empresas
de recursos e, entre estas, os recursos financeiros para fazer frente aos novos

investimentos.

2.4 A Interpretagcao Financeira para a Tomada de Financiamento

Do ponto de vista estritamente financeiro ou contabil, s6 se tomaria dinheiro
emprestado quando o lucro fosse maior que o custo do financiamento, gerando, dessa
forma, um frade-off entre risco e retorno. Pois sempre que a empresa usar mais
capital de terceiros, estara aumentando o grau de risco do fluxo de lucros.

A estratégia financeira sempre estara apoiada em uma estrutura de
capitais considerada pela empresa como sendo a estrutura 6tima ou desejada.

Evidentemente que essa estrutura de capital desejada pode ser alterada
no tempo, fazendo com que n&o seja rigida no longo prazo, mas no curto prazo
passe a ser. Quanto maior for o volume de capitais emprestados ou de terceiros,
maior sera a rigidez da estrutura, pois & praticamente impossivel realizar os ativos
em caixa para quitar essas dividas.

Uma empresa nos momentos de expansao necessitara de capitais.
Estes, por sua vez, s6 poderao ser fruto de duas fontes: préprios ou de terceiros. O
capital de terceiros sempre implicard o pagamento pelo uso do mesmo, o que de
certa forma significa uma vantagem, pois essa parcela passa a ser dedutivel para

efeito de pagamento de imposto de renda. De outro lado, como normalmente, em
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épocas de estabilidade de precos, esse custo é fixo, sempre que o desempenho da
empresa melhorar ha um retorno adicional para os empreendedores.

Para Rossetti (2000, p.759), o investimento das empresas depende de
um conjunto complexo de fatores "em avaliagcbes racionais de retorno e em
relagcdes custos/beneficios mais calculistas e frias".

Entre os fatores determinantes da decisdao de investir das empresas
propostos por Rossetti (759), os de maior relevancia sao:

a) Ociosidade e obsolescéncia:

« Taxa de ociosidade no emprego dos bens de capital disponiveis;

« Obsolescéncia dos bens de capital que estdo sendo empregados;

« Ritmo das inovagdes tecnolégicas, em materiais, processos e
produtos.

b) Crescimento da economia e "clima dos negocios":

« Crescimento projetado da procura agregada.
c) Expectativa dos empreendedores quanto a evolugdo do mercado
interno e dos megamercados mundiais:
» Clima dos negdcios.
d) Custos, retornos e juros:
» Custos dos bens de capital;
» Taxas esperadas de retorno, em fluxos de valor atual;
« Nivel da taxa de juros.

Dos quatro elementos listados por Rossetti (2000), os do item "d", para o
presente trabalho, € que estdo sendo questionados quanto a sua importancia na
decisdo de se investir, em especial, através de financiamentos e em projetos de
expansao. As questodes relevantes para a decisdo estdo concentradas nos fatores
listados nas letras "a" e "b", pois todos, de alguma forma, tém a ver com a
instituicdo, e os empresarios enxergam o futuro da empresa independentemente
da taxa de juro, dos custos e retornos do empreendimento naquele momento ou no

passado da empresa.



48

E de se esperar que algum tipo de ociosidade sempre ocorra na economia,
uma vez que a tendéncia é de o empresariado sempre se antecipar aos possiveis
aumentos de demanda de mercado, pois tem-se como estrategicamente correta a
acao de se antecipar aos concorrentes. E, na medida em que todos, para se
manterem competitivos, tomam as mesmas decisdes, ocorre a ociosidade.

Dessa forma, quem determina o aumento dos investimentos em volumes
superiores as necessidades do momento, em ultima instancia, € a necessidade de
se manter competitivo, e isto a empresa fara independentemente dos custos e da
taxa de juros para tanto.

Ja a obsolescéncia, além do fator competitividade, estaria ligada ao grau
de inovagéo tecnoldgica verificado na economia da qual a empresa faz parte.
Quanto maior o grau de inovagao, maior o grau de investimentos necessarios.

Segundo o estudo da competitividade da industria brasileira realizado em
1993 por Luciano Coutinho e Carlos Ferraz, citado por Rossetti (2000, p.760), os
dois principais motivos para novos investimentos, mencionados pelas empresas,
eram a expansao da capacidade de producdo, com 54,7%, e a modernizacdo em
processos e produtos, com 43,2%.

O crescimento da economia também se insere na questao estratégica de
se manter competitivo independentemente de outros fatores. O mundo econémico
esta sempre em expansao e, portanto, as empresas nao esperam o mercado reagir
para tomar a decisédo de investir, e buscam sempre se antecipar com o objetivo de
anular as agdes dos concorrentes.

Clima de negdcios é entendido como a visdo do futuro realizada pelas
empresas e demais agentes econbmicos. Quanto mais as mudancas sao espe-

radas e projetadas, mais elevados serao os investimentos.
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2.5 Alavancagem Financeira

Entende-se por alavancagem financeira o grau em que a empresa utiliza o
capital de terceiros para financiar seus investimentos ou aplica¢des.

A empresa que decide por esta fonte, mesmo que parcialmente, tera as
seguintes implicagdes imediatas ou diretas:

a) os acionistas mantém o controle da empresa independentemente do

volume que tenham tomado emprestado;

b) se a empresa obtiver uma taxa de retorno superior ao juro a ser pago
aos capitais de terceiros, a remuneracdo do capital proprio sera
aumentada.

Por outro lado, a questao do ponto de vista de quem empresta os recursos,

0 grau com que a empresa utiliza recursos de terceiros podem gerar situagdes nao
vantajosas, tais como a de que, quanto maior o nivel de endividamento, maiores serao
os custos dos recursos adicionais a serem emprestados, menores volumes serao
disponibilizados e maiores serdo os niveis de garantias exigidos.

Do ponto de vista interno, a maior participacdo de capitais de terceiros
dentro da estrutura patrimonial da empresa exigira uma taxa de retorno mais
elevada para compensar o risco de uma possivel insolvéncia.

Assim, os juros como um custo seria determinante, pois sempre que 0s
custos dos financiamentos fossem maiores que os lucros do empreendimento ou
do investimento a empresa nao faria a respectiva inversdo, permanecendo a
situacdo em que esta para n&o correr o risco da insolvéncia.

Ainda, segundo a administragcédo financeira, seriam quatro os principais
fatores determinantes da estrutura de capital, baseando-se em Brigham e Houston
(1990, p.449):

1. O risco do negdcio, ou o grau de risco inerente as operagdes da

empresa, caso ela ndo utilize capital de terceiros. Quanto maior for o
risco do negocio da empresa, mais baixo sera o grau de endivi-

damento 6timo.
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2. A posicao tributaria da empresa. Uma das principais razbes para se
usar capital de terceiros é que os juros podem ser deduzidos para fins
de impostos, o0 que reduz o custo efetivo da divida. No entanto, se a
maior parte do lucro de uma empresa ja esta protegida da tributagao
por meio de escudos tributarios de depreciacdo ou por compensagao
de prejuizos fiscais anteriores, sua aliquota de impostos sera baixa, de
modo que a divida ndo sera tdo vantajosa quanto seria para uma
empresa com uma aliquota de impostos efetiva mais alta.

3. Flexibilidade financeira, ou a capacidade de levantar capital sob
condicbes razoaveis em situagcdo adversa. Os administradores
financeiros de empresas sabem que uma oferta uniforme de capital é
necessaria para operagdes estaveis — 0 que € vital para o sucesso no
longo prazo. Eles também sabem que, quando ha reducéo do crédito
na economia, ou quando uma empresa esta passando por dificuldades
operacionais, os provedores de capital preferem fornecer fundos a
empresas com balangos patrimoniais fortes. Portanto, tanto a
necessidade potencial futura de fundos como as consequéncias de
uma deficiéncia de fundos tém grande influéncia na estrutura de
capital desejada — quanto maior for a necessidade futura provavel de
capital e quanto piores forem as consequéncias de uma falta de
capital, mais forte precisa ser o balanco patrimonial.

4. Conservadorismo ou agressividade da administragdo. Alguns
administradores sdo mais agressivos que outros e, por isso, algumas
empresas sdo mais propensas a utilizagdo de dividas para alavancar
os lucros. Esse fator ndo afeta a estrutura de capital 6tima ou
maximizadora de valor, mas influencia a estrutura de capital desejada.

No entanto, observa-se que embora existam esses principios financeiros

que norteariam as a¢des da empresa num sentido estritamente racional, do ponto de
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vista financeiro, na pratica ndo € necessariamente isso que ocorre, pois, como as
empresas estao investindo, isto significa que estao criando coisas novas e, por conse-
guinte, criando necessidades que serao valorizadas pelas pessoas na medida em que
essas pessoas trardo para o presente suas decisdes de consumo futuro. E a possibi-
lidade de se consumir hoje o que teriamos imaginado consumir somente num futuro
remoto, alterando dessa forma todos os precos, inclusive os juros.

Decorre disso, também, a necessidade da moderna economia continuar
constantemente criando variagdes de bens e servicos, ou seja, provocando mudangas
nos padrées de consumo. Logo, se mudamos os padrbes de consumo, de forma
direta também estamos mudando os padrbes de poupanga, de juros e investimentos.

Entdo, a mudanca ndo € algo vindo de fora para dentro do sistema
econdmico, mas algo que, consciente ou inconscientemente, € criado dentro do
proprio sistema econdmico como uma forma de autopreservagao.

As empresas, os consumidores, investidores, poupadores, todos os
agentes econ6micos de alguma forma participam desse processo como indutores,
€ nao sao meramente passivos.

Nem sempre as empresas provocadoras das mudangas sdo as que se
beneficiam das mesmas, mas sim aquelas empresas que percebem a oportunidade
ou os riscos relacionados com elas.

Percebem as oportunidades, no sentido de que aquela nova situagao
resultaria, de alguma forma, numa maneira de melhorar a rentabilidade do negécio e
se posicionam estrategicamente melhor. Na realidade, esse posicionamento
estratégico € uma aposta que pode dar certo ou errado, evidentemente, pois se esta
lidando com o futuro, com o imponderavel e, nessa situagcédo, o que se pode fazer é
racionalizar de alguma forma todas as possiveis variaveis e suas consequéncias, nao
sendo possivel prever com absoluta certeza os acontecimentos futuros.

Isso pode dar certo se as premissas estabelecidas na elaboracdo da

estratégia, ou pelo menos a maior parte delas, se verificarem na pratica.
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O retorno financeiro da situacdo econdémica de desequilibrio supera o
retorno financeiro da situagéo econémica equilibrada.

O risco, de forma inversa, significa a percepgdo de que a nova situagao
provocaria uma alteragao nos custos de tal forma que inviabilizaria o negécio.

Vide o caso da IBM com o classico caso do computador pessoal, bem
como o caso do software de operagdao dos mesmos computadores. Ou, ainda, o
caso da Honda motocicletas, nos EUA, que embora tenha apostado e estruturado
sua entrada naquele mercado para competir com motocicletas de grande poténcia,
obteve sucesso justamente no segmento de motocicletas off-road com motores de

baixa cilindrada.

2.6 A Percepgao dos Riscos

Em finangas das empresas, pode-se discutir risco de inumeras formas e
utilizando-se de diferentes conceitos e interpretacbes, em razdo das variaveis
que afetam cada um deles. Para este trabalho os riscos que tém mais ligagao sao
o risco do negdcio e o risco financeiro, pois se esta avaliando a possibilidade de
um empreendimento amortizar suas dividas bancarias em fungdo de um projeto
de expanséao.

Entretanto, o cenario no qual a maioria das empresas vive, em termos
financeiros, € aquele em que a disponibilidade de capital para realizar os inves-
timentos necessarios ndo € suficiente. Por isso o endividamento € um processo
compulsorio frente aos orcamentos de capital a serem realizados.

Segundo a maioria dos autores sobre finangas empresariais, o risco do
negocio é entendido como o grau de incerteza inerente a proje¢cdes de retornos
futuros sobre os ativos e este depende de uma série de fatores, aqui listados os

mais objetivos e presentes na maioria dos negocios. Aqui se vale novamente de

Brigham e Houston (1999, p.452):
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1. Variabilidade da demanda (vendas em unidades). Quanto mais
estaveis forem as vendas em unidades de uma empresa, tudo o mais
mantido constante, menor sera seu risco do negdcio. A concorréncia
enfrentada pela empresa € de clara influéncia neste fator.

2. Variabilidade do prego de venda. Empresas cujos produtos sdo vendidos
em mercados altamente volateis estdo expostas a maior risco do negocio
do que empresas semelhantes cujos pregos dos produtos sdo relati-
vamente estaveis. Também neste caso a concorréncia enfrentada € um
aspecto importante.

3. Variabilidade dos pregos dos insumos. Empresas cujos custos dos
insumos, incluindo custos de desenvolvimento de produtos, sao
altamente incertos, estdo expostas a alto risco do negdcio.

4. Capacidade de ajustar precos do produto de acordo com variagbes
nos pregos dos insumos. Algumas empresas tém pouca dificuldade
em aumentar os precos de seus proprios produtos quando os custos
dos insumos sobem e, quanto maior for a capacidade de ajustar os
precos do produto, mais baixo sera o risco do negdcio. Este fator &
especialmente importante durante periodos de inflagao alta.

5. O montante de custos fixos: alavancagem operacional. Se uma alta
percentagem dos custos de uma empresa s&o fixos e, portanto, ndo
baixam quando a demanda decresce, isso aumenta o risco do negocio
da empresa. Este fator é chamado de alavancagem operacional.

Evidentemente que esses fatores de risco mantém uma estreita ligagao

com o setor de atividade da empresa, bem como com o0 momento econémico vivido
pela empresa. Em maior ou menor grau podem, até certo ponto, ser controlados
através de politicas empresariais que se antecipem aos mesmos.

Ja o risco financeiro decorre da estrutura de capitais da empresa. Assim,

em principio, quanto maior o grau de endividamento e todas as demais variaveis a
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este endividamento, tais como custo, exigéncias de reciprocidade, prazos de
pagamento etc., maior o risco financeiro.

Ainda segundo Brigham e Houston, quando tecem comentarios sobre a
estrutura de capital e alavancagem de uma empresa (1999, p.481), além da alavan-
cagem financeira as empresas geralmente consideram outros fatores na tomada de
decisdo quanto a estrutura de capital, tais como: estabilidade das vendas, estrutura
dos ativos, alavancagem operacional, taxa de crescimento, lucratividade, impostos,
controle, atitudes da administracéo, atitudes do fornecedor de empréstimos e das
agéncias de classificagdo de risco, condicdes de mercado, condigdes internas da
empresa e flexibilidade financeira.

Quanto a este ultimo item os autores contam uma passagem ocorrida

com eles, em que um administrado financeiro Ihes relatou o que se segue:

Nossa empresa pode ganhar muito mais mediante boas decisées
operacionais e de elaboragdo de orgamento de capital do que com boas
decisbes de financiamento. Na realidade ndo temos certeza de como,
exatamente, as decisbes de financiamento afetam o pre¢o de nossas
acbes, mas sabemos com certeza que, Sse rejeitarmos um
empreendimento promissor porque ndo ha disponibilidade de fundos, isso
reduzird nossa lucratividade de longo prazo. Por essa razdo, meu principal
objetivo como administrador financeiro é sempre estar em condigbes de
levantar o capital necessario para sustentar as operagées [...]

Para Thurow (2001, p.16): "No final do século XX e inicio do século XXI,
seis novas tecnologias — microeletrénica, computadores, telecomunicagdes, novos
materiais artificiais, robotica e biotecnologia — estéo interagindo para criar um novo
mundo econdmico muito diferente".

A grande riqueza da humanidade passa a ser o conhecimento. E, como
tal, esse elemento tem uma grande capacidade de alterar a escala de escolha
que tracamos, podendo interferir de forma que aquilo que estava programado
para um futuro mais distante passe a ser desejado e buscado num futuro mais

proximo.
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Ainda segundo Thurow (2001, p.36):

Ninguém jamais enriqueceu muito poupando seu dinheiro. Os ricos véem
oportunidades para trabalhar e investir em situagdes nas quais existem
grandes desequilibrios. Isto valeu para John D. Rockefeller assim como
vale para Bill Gates. Em ambos os casos suas poupangas constituem uma
pequena fragdo da sua riqueza total. Poupar cuidadosamente o dinheiro e
investir em situagdes de equilibrio normal pode trazer conforto na velhice,
mas nao riqueza.

A contradicdo do processo € que as mesmas empresas que provocam as
mudancas na realidade também s&o as que de alguma forma irdo sofrer com as
incertezas e o0 caos dai resultante, caindo assim num ciclo que se auto-alimenta e
de forma cada vez mais rapida, na medida em que o processo se torna cada vez
mais tecnificado.

Decorre dessa realidade de mudancgas rapidas toda essa nova forma de
encarar a gestdo de empresas através da aplicagcdo de novas técnicas e novos
métodos para se atingir a eficiéncia.

O mesmo Thurow (2001, p.31) coloca que daqui a um século os
historiadores sem duvida irao falar da terceira revolugao industrial do final do
século XX. A empresa que esta posicionada para tirar proveito da terceira
revolugao industrial pode obter altos retornos e altas taxas de crescimento. Novas
e grandes empresas, e com elas novas e grandes fortunas, podem aparecer e
crescer quase que da noite para o dia.

Confirmando aquilo que a maioria das empresas ja percebeu na pratica, a
saber, que o desequilibrio significa grandes ameagas, bem como grandes
oportunidades, ndo tem muito sentido a discussao sobre o nivel das taxas de juros,
pois estas serdo percebidas de formas diferentes pelos agentes econdmicos. Isso
faz com que, em determinados momentos, possam ser consideradas elevadas e
no momento imediatamente seguinte sejam consideradas em niveis baixos, em

funcdo das mudancas nas expectativas dos agentes econdmicos quanto as

antecipacgdes ou nao de seus desejos.
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Para Davis e Meyers (1999, p.6), o0 mundo passa por um ritmo de
mudancas bastante acelerado, em que nada é fixo no tempo e no espaco. Vive-se
uma nova economia onde trés forgas — velocidade, conectividade e intangibilidade —
estdo sendo convergidas de maneira desafiadora no meio empresarial. Essa nova

realidade caracteriza o novo mundo em que se vivera e se trabalhara.

Essa nova economia dinamica, onde mudangas ultrapassam a zona de
equilibrio e decisbes passam a ser questionaveis diariamente, faz com que hoje
se perceba o poder inquestionavel do conhecimento dessas trés forcas para o
mundo dos negocios.

Ainda segundo esses autores, atualmente as regras de produgdo em
massa, de precos segmentados e de organizagdes estaveis estdo sendo
quebradas, e visdes de fronteiras, que destituiam comprador de vendedor, produto
de servico e funcionario de empresario estdo desaparecendo.

E os mesmos autores confirmam:

para que se tenha uma empresa de sucesso, quer para um produto ou
servico, deve-se praticar essa nova visdo, pois a partir da conectividade,
todas as formas de conexdo ocorrem eletronicamente, entre pessoas,
empresas, paises, enfim, qualquer coisa, tornando vago o espago que 0s
separa, ocorrendo instantaneamente, através das grandes redes de
comunicagdes, satélites e desenvolvimento de novas e avangadas
tecnologias, levam as informagdes a qualquer pessoa, tempo e lugar
(DAVIS e MEYERS, 1999).

A velocidade das informagdes que envolvem os negdécios tornou-se muito
rapida e estes ocorrem e mudam em tempo real; a propagacao é muito veloz, fazendo
com que ocorra a redugao do ciclo de vida dos produtos e das organizagdes, surgindo
a necessidade do acompanhamento dessas transformagdes no mundo empresarial.
Para que a empresa se torne competitiva, também deve desenvolver a pratica de
pensar em tempo real, estabelecendo metas para alcance de cada estagio de

produto/servico, sendo, assim, pro-ativa. Como consequéncia, clientes ndo esperarao

pelo produto-servigco, o fornecedor pela informacgao necessaria, e assim por diante.
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Por fim, acrescentam que a intangibilidade se apresenta nas formas de
servigos, de informacao, de componente de servigo nos produtos e das emocgdes,
através da inovacdo, de marcas, de confianga e de relacionamentos, fazendo com
qgue o intangivel sobressaia sobre o tangivel e, com isso, torna-se perceptivel em
nossa economia, uma vez que nao se pode vé-lo e geralmente medi-lo.

Essa nova economia possui trés componentes basicos: desejos, realizagbes
e recursos, que estao conectados e devem ser considerados simultaneamente.

Nessa mesma linha de entendimento e interpretacdo da realidade € que
se insere a moderna concepgao sobre estratégias empresariais.

Quando analisados os escritos de Kaplan e Norton (1997, p.7), € justamente
0 que se observa, pois para estes, em estudo realizado em 1990 para uma unidade
da KPMG, intitulado Mensuring Performance in the Organization of the Future, ja se
demonstrou que os métodos de avaliagdes de desempenho das empresas em geral,
apoiados estritamente em dados contabeis e financeiros, estavam se tornando
obsoletos. E, ja nessa ocasido, puderam presenciar empresas ou grupos empresariais
de setores manufatureiros, servigos, industria pesada e de alta tecnologia que
passavam a adotar novos critérios de avaliacdo de desempenho, em especial no
quesito criacdo de valor.

E questdes como necessidade de avaliagdo da qualidade, do ciclo de
processos de producdo e a eficacia no desenvolvimento de novos produtos ja
estavam sendo abordadas por algumas empresas.

Ao explicar o que seja o Balanced Scorecard, afirmam:

O choque entre a forga irresistivel de construir capacidades competitivas de
longo alcance e o objetivo estatico do modelo tradicional de contabilidade
financeira de custos criou uma nova sintese: o Balanced Scorecard. O
Balanced Scorecard preserva as medidas financeiras tradicionais. Mas as
medidas financeiras contam a histéria de acontecimentos passados, uma
histéria adequada para empresas da era industrial, quando os investimentos
em capacidades de longo prazo e relacionamento com os clientes ndo eram
fundamentais para o sucesso. Entretanto, as medidas financeiras sao
inadequadas para orientar e avaliar a trajetoria que as empresas da era da
informacdo devem seguir na geracdo de valor futuro investido em clientes,
fornecedores, funcionarios, processos, tecnologia e inovagdo (KAPLAN e
NORTON, 1997).
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Para os autores, a necessidade de se ter uma nova metodologia de
mensuragao decorre basicamente dos mesmos fatores apontados, de maneira
geral por todos os autores das diferentes novas propostas de gestdo empresariais,
que compdem esse novo ambiente empresarial. As empresas na era da
informagéo operam com processos de negdcios integrados que abrangem todas as
funcdes tradicionais, combinando os beneficios da especializagao funcional com a
agilidade, eficiéncia e qualidade da integragdo dos processos, abandonando a
estrutura pesada e burocratica que se criou ao longo do tempo em fungao da
extrema especializagdo das fungdes como produgdo, distribuicdo, marketing,
compras, entre outras que funcionaram dentro de um processo produtivo com
caracteristicas totalmente diferentes do atual, pois eram baseadas mais na
manufatura e na menor segmentacgéao do negadcio.

A ligagcao com clientes e fornecedores seria outro aspecto da atualidade
que estaria provocando as mudangas na gestdo e, consequentemente, na
mensuracao do desempenho empresarial.

A tecnologia da informagédo permite que as relagdes entre clientes e
fornecedores sejam mais estreitas, alterando a situagao anterior, pois atualmente o
suprimento e, consequentemente, boa parte da logistica empresarial, sendo toda,
sdo determinados pelos clientes, que influem em todo o processo produtivo e nao
mais aceitam os produtos impostos pelas empresas.

A segmentacgao de clientes reconfigurou todo o processo produtivo, bem
como impds novos métodos de custeio, na medida em que as empresas devem
oferecer produtos e servicos customizados.

A escala do mercado numa dimensao global fez com que, ao mesmo
tempo em que a concorréncia se tornasse mais acirrada, através de volumes de
investimentos mais significativos, entrassem em contato empresas de diferentes

lugares com as mesmas tecnologias.
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Ainda segundo Kaplan e Norton (1997), a inovagao constitui um importante
elemento dessa nova realidade empresarial, pois esta afetou sobremaneira o ciclo de
vida dos produtos, alterando a vantagem competitiva daquela empresa que, em

determinado momento, possuia determinado produto. E afirmam:

As empresas que competem em setores de rapida inovagao tecnoldgica
devem dominar a arte de prever as necessidades futuras dos clientes,
idealizando produtos e servigos radicalmente inovadores e incorporando
rapidamente novas tecnologias de produtos para dar eficiéncia aos
processos operacionais e de prestagdo de servigos. Mesmo para
empresas de setores com ciclos de vida relativamente longos, a melhoria
continua dos processos e produtos € fundamental para o sucesso no
longo prazo (KAPLAN e NORTON, 1997, p.5).

Por ultimo, salientam os autores, as empresas da era industrial distin-
guiam claramente dois tipos de trabalhadores. Um grupo se compunha do que eles
chamam de elite intelectual, ai incluidos os gerentes e engenheiros encarregados
de projetar produtos e processos, selecionar e gerenciar clientes e supervisionar
operacgdes do dia-a-dia.

No segundo grupo estavam as pessoas encarregadas da produgéo,
sendo cobradas pelo desempenho de tarefas e basicamente sé desempenhavam
tarefas com o uso da forga fisica. No novo modelo, mesmo as pessoas
encarregadas da producdo, em funcdo da automacido bastante reduzida, séo
valorizadas pela sua participacdo na resolugao das questdes inerentes a melhoria

do processo e do produto e citam a expressdo de um gerente de uma fabrica de

motores da Ford (1997, p.6):

As maquinas sao projetadas para operar automaticamente. A fungéo das
pessoas é pensar, solucionar problemas, garantir a qualidade, e nao olhar
as pegas passando. Aqui, as pessoas sao vistas como solucionadoras de
problemas, ndo como custos variaveis.
Como a avaliagdo das empresas € feita sob um modelo de contabilidade
tradicional, por mais complexa que seja a formulagao dessas avaliagdes, € impossivel

que capte todos os valores necessarios para um efetiva mensuracao além daquelas

estritamente relacionadas com as efetivas entradas e saidas de recursos na empresa.
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A grande maioria dos ativos ou investimentos nas modernas empresas se
constitui em elementos intangiveis, bem como suas capacidades de geragédo de
receitas, além do que se diferenciam de setor para setor. Isto faz com que o que é
tomado como valido para um determinado setor ndo seja para outro. Ou seja,
como avaliar uma empresa produtora de servicos pelos mesmos critérios e
indicadores utilizados por uma industria? Admite-se que os critérios de avaliacio
devem ser diferentes. Deve-se admitir, também, que as variaveis que afetam essas
empresas devem ser avaliadas de forma diferente, como, por exemplo, no caso
dos juros dos possiveis financiamentos.

Thurow (2001, p.83) argumenta que, para que as sociedades possam
progredir, € necessario que elas sejam destemidas na busca por novas invengdes,
devendo assumir riscos, procurar sempre novos desafios e oportunidades que
contribuam para o processo da destruicdo negativa, em que o novo destréi o velho
para mover a economia capitalista para frente. Nesse processo, os empreen-
dedores tém um importante papel ao colocarem as inovagdes tecnologicas e os
novos conceitos em uso comercial ativo, sendo, portanto, os agentes de mudancga
do capitalismo.

Permitindo que as pessoas com espirito empreendedor florescam, as
sociedades tornam-se ricas, pois esses empreendedores rompem com as velhas
barreiras burocraticas, as quais ndo possibilitam o crescimento e as mudangas. Por
nao estarem preparadas para este processo, muitas sociedades ndo permitem e nao
aceitam que os novos padrdes de comportamento sejam aperfeigoados e mudados.

Thurow afirma que as habilidades necessarias para a criacdo de novos
conhecimentos sao muito diferentes daquelas necessarias para coloca-los em uso.
Empreendedores assumem riscos, sao organizadores e executores, e ndo pensadores
e inventores das novas tecnologias que tornam possiveis as mudangas.

Poder-se-ia adaptar uma frase do mesmo autor a respeito de paises para
empresas (THUROW, 2001, p.84): "Para chegar a lideranga, as empresas precisam
estar dispostas a melhorar o desempenho de setores ineficientes e atrasados em

relacao as melhores praticas. Copiar para alcancar € a forma mais rapida de avancar".
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A questao relacionada ao processo de mudancas empresariais € tao
veloz e dindmica, implicando novas formas de ver a realidade e tentar perscrutar o
futuro, que os proprios autores, sobre as futuras tendéncias, se questionam sobre
0 que é real e 0 que ndo passa de suposicdes. E o caso, por exemplo, de Senge
(1998, p.33), que ja alertava para a questao de que sua teoria poderia vir a sofrer
na questdo relacionada com o modismo: "O ciclo do modismo seguira sua
dindmica intrinseca. Nao importa se ainda estamos na fase ascendente, no pico ou
se o ultrapassamos e o modismo passara".

Senge chegava inclusive a um progndstico de tempo para tanto: "Dentro dos
proximos dois ou trés anos, grande parte do alvorogo em torno das organizagbes que
aprendem (e em torno da reengenharia e da reconcepgao dos processos de negdcios)
tera passado".

E vaticinava que em breve "uma nova idéia tera despertado a atencao de
empresas que buscam respostas nesses tempos imprevisiveis".

Por outro lado, o fato € que pensamento sistémico, dominio pessoal,
modelos mentais, a construgdo de uma visdo compartilhada e a aprendizagem em
equipe, que sédo fundamentais na teoria de Senge quanto a empresa que aprende,
nao sao suficientes para manter as empresas no mercado. Exige-se algo mais que
isto. De forma semelhante, pode-se afirmar que as maximas ou pensamentos
beligerantes do filésofo chinés Sun Tzu também ndo valem mais, pois 0 mundo
empresarial mudou da competicdo, na maioria dos setores econdmicos, para a
cooperacgao. Além disso, ha a mudancga de foco de producao real, fisica, industrial,
para uma produg¢ao em que o produto se confunde com o servico e vice-versa.

Segundo Nébrega (2001, p.117):

A disponibilidade da informacado, rica e ao alcance de todo mundo,
significa para as empresas simplesmente o seguinte: agora vai ser mais
dificil ganhar dinheiro. O consumidor esta no poder. Ele tem todas as
informacgdes. Ele pode me comparar com meus concorrentes, no mundo
inteiro, instantaneamente.
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E o mesmo Ndébrega (2001, p.185) afirma que estamos surfando na quinta
onda, baseado no modelo de Joseph Schumpeter, no qual os ciclos de inovacao

tecnologica estao encurtando de 50 a 60 anos para 30 a 40 anos (figura 1).
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FIGURA 1 - SURFANDO AS ONDAS DE SCHUMPETER

FONTE: Nébrega (2001, p.187)

Segundo Noébrega, a quinta onda apresenta uma caracteristica econoé-
mica interessante e nova, que seriam os rendimentos crescentes. Ou seja, na
economia fisica os retornos diminuem na medida em que se produz mais, ao
contrario da economia da informagdo, em que esse movimento € inverso.
Considere-se o caso de se construir um software: tem-se um custo elevado para se
fazer uma copia; no entanto, a medida que se reproduz, seu custo unitario é cada
vez menor.

Citando o trecho de uma reportagem de Peter Coy, da revista Business
Week (2001, p.191), "A virada do milénio € uma virada do hamburguer para o
software. Um software é uma idéia, um hamburguer € uma vaca. Claro que havera
fazedores de hamburguer no século XXI, mas o poder, o prestigio e o dinheiro vao
fluir para as empresas que tiverem a indispensavel propriedade intelectual”.

Entender a logica do funcionamento desse mundo econémico baseado
na informagdo passa a ser vital para a sobrevivéncia das empresas para 0s
gestores destas, bem como para os trabalhadores.

Essa capacidade de reter e transformar a informacdo numa idéia nova

em imaginagao sera a grande vantagem competitiva das empresas e pessoas.
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Como o turbilhdo de novas idéias, teorias e fatos altera a visdo de futuro
do empresariado atual, parece evidente que esse processo acaba por definir toda a
questdo estratégica de como a empresa enfrentara o futuro. Em especial, isso é
evidente quanto as estratégias financeiras e, dentro destas, a questao de se tomar
recursos financeiros emprestados, independentemente dos seus custos, uma vez
que as possibilidades de lucro parecem ser ilimitadas.

Estratégias implicam agdes, e estas, por sua vez, geram saidas de caixa
através de aplicagcdes em ativos fixos ou em ativos correntes pelo aumento das
necessidades de capital de giro. Logo, qualquer estratégia financeira implica uma
alteracao da estrutura patrimonial.

A empresa deve dispor de elementos que |lhe permitam avaliar esses
efeitos. A questao toda reside em como avaliar o custo/beneficio da estratégia a
ser implementada.

Ao longo do processo de decisdes estratégicas 0 meio ambiente empre-
sarial vai se alterando, e aquelas empresas em que o planejamento estratégico
engessou suas variaveis terdo grandes dificuldades. Nos médios e longos prazos
havera momentos em que a maximizagao dos lucros deixara de ser o objetivo prin-
cipal, por mudancas incontrolaveis por parte da empresa, para dar lugar a um objetivo,
simplesmente, que € permanecer no mercado independentemente de resultados
no curto prazo.

Nesses momentos as estratégias devem estar de acordo com os
recursos disponiveis, internos ou externos, para permitir uma rapida adaptacao as
variaveis macroecondmicas.

Ha, na moderna administracao de empresas uma questado muito discutida e
que encontra defensores em duas frentes. Uma delas questiona se os executivos
efetivamente decidem o que a organizacao deve realizar. De outro lado, encontra-se
um grupo que defende que sdo os clientes, em ultima instancia, que decidem os
rumos da organizagédo. Pode-se encontrar exemplos de empresas que apresentam,

em determinadas situac¢des, as duas formas como sao geridas as empresas.
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No entanto, em situagbes de fortes mudangas tecnoldgicas, ha
necessidade de a empresa rapidamente atender as necessidades dos clientes, e
isto depende da disponibilidade de recursos para os novos investimentos.

Isso € a esséncia da teoria chamada "dependéncia de recursos", ja
bastante discutida em administracdo. Segundo Chrinstensen (2001, p.109), "Ela
pressupde que a liberdade de agado das empresas esta limitada a satisfazer as
necessidades de entidades externas (clientes e investidores, principalmente), que
proporcionam 0s recursos de que as empresas necessitam para sobreviver".

Para Mises (1990, p.267):

A direcao de todos os assuntos econdémicos, na sociedade de mercado, é
tarefa dos empresarios. Deles é o controle da producgdo. Estdo no leme e
pilotam o navio. Um observador superficial pensaria que eles sao os
soberanos. Mas nado sao. Sao obrigados a obedecer incondicionalmente
as ordens do capitdo. O capitdo é o consumidor.

Dessa forma, em especial as pequenas e médias empresas acabam
sendo moldadas em fungdo do estimulo provocado pelo mercado, e sua
sobrevivéncia dependera das condi¢cdes dos recursos financeiros ai envolvidos.

Evocando conceitos da evolugao bioldgica, que ja se constitui numa corrente
que encontra grande numero de defensores dentro da gestao de empresas, s sobre-
viveria a empresa cujas equipes e sistemas atendessem as necessidades de clientes
e investidores, fornecendo-lhes os produtos, servigos e lucros que eles exigem.

Quando discute inovagao e alocagao de recursos, Christensen argumenta
(2001, p.111):

O mecanismo por meio do qual os clientes controlam os investimentos de
uma empresa é o processo de alocagdo de recursos — que determina as
iniciativas que obtém prestigio e dinheiros. A alocagao de recursos e
inovacao sao dois lados de uma mesma moeda. Apenas aqueles projetos
de desenvolvimento de novos produtos que obtém fundos adequados,
prestigio e atengao administrativa tém chance de éxito; aqueles que sao
prejudicados com poucos recursos definharao.

E conclui: "Por essa razédo, os padroes de inovagao em uma empresa
refletirdo quase exatamente os padrdoes em que o0s recursos serao alocados"

(2001, p.111).
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Dessa forma, ndo é a empresa que dispde do melhor planejamento estra-
tégico que ira sobreviver, mas sim aquela que melhor adaptar suas estratégias de
curto prazo, ou melhor, desenvolver estratégias emergentes eficazes diante da nova
realidade.

Disso se conclui que a adaptabilidade dependera das habilidades dos
recursos gerais, da disponibilidade e das condi¢cbes gerais dos recursos financeiros

e de como as informacdes recebidas serao assimiladas.

2.7 O Risco na Concessao do Crédito

A concessao de crédito, em especial o de longo prazo, como no caso das
linhas do Sistema BNDES, baseia-se, em primeiro plano, numa forte regula-
mentagdo no sentido geral de aplicagdo e acesso a esses recursos, ou seja, sua
destinacéo € orientada segundo interesses e visao de desenvolvimento econédmico
proposta pelo governo. Nao sao, na verdadeira acep¢ao da palavra, recursos livres
no mercado para se dispor por qualquer cliente, criando, dessa forma, um mercado
onde as teorias gerais sobre moeda e crédito ndo funcionam de forma total.

Além das restrigbes institucionais para o crédito, tém-se as restricbes
impostas pela propria mecanica da atividade econdmica. Assim, Stiglitz e Greenwald

(2004, p.259) apontam:

A politica monetaria opera diretamente sobre os bancos. Mas seus efeitos
podem ser potencializados por meio dos efeitos sobre os produtores/
financiadores avessos a risco e com limitagdes de patrimdnio liquido. Uma
redugdo de crédito para uma firma ou um aumento na taxa de juros
cobrada afeta a disponibilidade ou a habilidade da firma para disponibilizar
crédito a seus clientes. Como seus clientes sdo adversamente afetados,
eles transmitem a contragdo monetaria para seu clientes e, assim, o efeito
se espalha por toda a economia.

Além dessa importante restricao institucional, tem-se todas as demais e
inerentes a concessao do crédito, como conceito cadastral de forma ampla e, em

seguida, nos dados projetados sobre os resultados reais do investimento,
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resultando dai na avaliagéo final em fungédo da projegcéo de um fluxo de caixa e de
todos os demais efeitos do investimento na economia ou no setor em que o
empreendimento esta inserido.

Em linhas gerais ha uma forte orientagao, explicita ou implicita, por parte do
BNDES, de que seus recursos sejam aplicados em setores com forte poder de
inovagao e melhoria tecnoldgica, ou seja, seriam 0s setores com aparente maior risco
de insucesso, justamente em fungéo da imprevisibilidade natural desses setores e do
desconhecimento dos rumos destes em nivel nacional e internacional.

No tocante a avaliagdo cadastral, na realidade se reflete num conjunto de
informacdes a respeito dos empreendedores, sejam pessoas fisicas ou juridicas.
Essas informagdes sao colhidas por parte dos bancos junto as instituigdes
previamente contratadas para realizar tal trabalho, tais como a SERASA e outras nao
necessariamente contratadas, como no caso de Cartérios de Protestos. Além
dessas, e com a autorizagcdo do interessado no crédito, pode-se acessar o SCR ou
Sistema de Informacgdes de Crédito do Banco Central do Brasil, que nada mais € do
que um banco de dados de operagdes com caracteristicas de crédito realizadas por
pessoas fisicas e juridicas contratadas em todas as instituigcdes financeiras do pais.

Esse banco de dados tem como funcido permitir tanto que o Banco
Central acompanhe a evolucdo das operagdes de crédito realizadas no sistema,
como que todas as instituigdes financeiras envolvidas também acessem e fagam
seu juizo de valor a respeito do risco assumido no momento da concessédo de um
determinado crédito.

Como nesse banco de dados ha tanto informagdes positivas como
negativas, cabe as instituicbes avaliar até que ponto estdo dispostas a correr
riscos, ou seja, a avaliagdo passa a ser subjetiva, dependendo de como se
interpretam essas informacdes, embora essa subjetividade possa ser expressa em
uma avaliacdo numérica através do resultado de um modelo estatistico, a exemplo
do caso da SERASA. Assim, juntamente com os dados reais sobre a produciao da

empresa, no caso de uma situagao em que esta esta pleiteando um financiamento
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para expansado de suas atividades, ela podera dispor de uma avaliacido do risco

inerente aquela operacéo.

Nesse aspecto de risco de crédito, Stighitz e Greenwald (2004, p.57)
afirmam: "o crédito pode ser criado sem praticamente nenhuma utilizacdo de
fatores convencionais, e pode ser destruido tao faciimente como foi criado".

E concluem: "Nao existe maneira facil de representar a funcdo de oferta
de crédito." Porque, segundo eles, o crédito baseia-se em informacéao, a seguranga
de que alguém merece crédito exige recursos, e garantir crédito implica assumir
riscos, ndo existindo, para esses autores, uma relacido simples entre os custos
econdmicos desses recursos e a quantidade de crédito concedida.

E exemplificam:

O capital fisico com o qual nés produzimos em nossas fabricas e campos
pode ser apenas ligeiramente afetado por perturbagbes externas — chuva
pode provocar ferrugem — mas somente grandes cataclismos, tais como uma
guerra, podem ter efeito significativo no curto prazo. No entanto, o capital da
informacao pode ser perdido ou tornado obsoleto muito mais facilmente.
Mudangas nos pregos relativos, por exemplo, exigem uma reavaliagdo do
meérito do crédito das pessoas e das empresas (STIGHITZ e GREENWALD,
2004, p.57).

Para Saunders (2000, p.79), entre as empresas privadas que merecem
regulamentacao especial estdo as instituicbes financeiras, em funcdo da sua
atividade, pois geralmente perturbacdes nessas fungdes tendem a se propagar por
toda a estrutura da economia, resultando naquilo que os economistas chamam de
externalidades negativas.

Para que se possa entender a influéncia dos juros na economia e na
tomada de um empréstimo, e na consequente concessao desse mesmo credito,
retornamos a Stighitz e Greewald (2004, p.58), quando afirmam que "As taxas de
juros ndo sao como 0s pregos convencionais, e 0 mercado de capitais ndo € como
um mercado walrasiano".

E afirmam isso com base na constatagdo de que os juros, na realidade,

constituem uma promessa de se pagar uma quantia no futuro e para os mesmos

as promessas frequentemente sdo descumpridas.
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Dessa forma, valendo-de de Saunders (2000, p.99), a intermediacéo
financeira apresenta diferentes tipos de riscos cuja administracdo torna-se
extremamente complexa e de avaliagdo subjetiva dependendo de momento e de
local tais como: Risco de variacdo de taxa de juros, risco de mercado, risco de
crédito, risco de operagdes fora do balango, risco tecnoldgico e operacional, risco
de cambio, risco soberano, risco de liquidez, risco de insolvéncia e outros.

O que se esta discutindo, o elemento principal da tese, é de que a
instabilidade do ambiente empresarial altera totalmente a visdo do risco e,
consequentemente, a forma como as empresas se relacionam com o risco inerente
aos investimentos financiados. Este deixou de ser algo concreto e até certo ponto
passivel de medi¢cdo para entrar num campo subjetivo e dai decorrendo toda a
dificuldade em avalia-lo. Isso, no entanto ndo impede que continuemos — por pura
inexisténcia de novos e eficientes métodos - a usar ferramentas e elementos de
mensuragao mais apropriados as empresas que lidavam com elementos tangiveis
e dentro de cenarios ou ambientes empresariais com muito mais estabilidade das
variaveis e estas por sua vez em um numero menor.

Para Belluzzo, na apresentacdo do livro de Stiglitz e Greenwald (2004,

p.18), citando Minsky (1992):

As decisbes financeiras sdo tomadas em torno de um futuro imaginado
por credores e devedores como resultado de negociacbes em que sdo
trocadas informagdes e desinformagdes. O resultado reflete opinides
sobre um projeto particular a luz dos sucessos e fracassos da economia
no passado recente e no mais distante [...]

E conclui que em uma economia capitalista todos os agentes econémicos
estdo sujeitos a choques de otimismo exagerado, fazendo com que devedores e
credores tomem decisdes que envolvem maiores riscos, enquanto os devedores
estardo mais propensos a aportar recursos em negdécios de maior valorizagao. Os
credores estariam mais seguros e confiantes na realizagdo de suas carteiras de
empréstimos. E complementa: "A valorizagdo dos ativos provoca uma atrofia
generalizada da percepgao dos riscos, ao inflar o valor da riqueza capitalista e

simultaneamente impulsionar o endividamento".
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Para Casarotto (2002, p.15): "Na concepg¢ao dos negdcios, os aspectos
qualitativos para determinar as estratégias dos negdcios passam a ser mais
importantes do que as técnicas quantitativas de avaliacéo de projetos".

O custo do financiamento, aqui entendido como a soma total a ser
despedida para se obter o recurso, esta ligado a questdo de se antecipar uma
determinada situacdo futura. Decorre dai que essa situacdo futura, por receber
influéncias dos mais diversos elementos, fica totalmente ofuscada, gerando nas
empresas uma grande dificuldade de entendimento de como seria esse futuro. E
as empresas acabam tendo que decidir em uma circunstancia totalmente
incdmoda, pois temem que o custo de nao realizar os investimentos que julgam
necessarios seja mais elevado que os custos dos financiamentos, mesmo que
estes superem as margens de lucros.

Para Brealey e Myers (2005, p.24), as empresas investem em ativos de
longo prazo (principalmente propriedades, instalacéo e equipamentos) e capital de
giro liquido, e a maioria dos recursos, como demonstra a tabela 1 na economia
americana, vem da geragao interna. Entretanto, ha um déficit entre o que as
empresas necessitam e o que elas geram, fazendo com que elas tenham um déficit
financeiro que sera coberto através de algum tipo de financiamento, quer por
emissao de acdes ou por aumento da divida.

Se admitido que a estrutura do mercado de capitais na economia
brasileira € muito restrita, resta para a maioria das empresas brasileiras cobrir o
déficit financeiro por meio de empréstimos ou financiamentos.

A tabela a seguir demonstra o mesmo problema de déficit financeiro na

economia americana.
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TABELA 2 - FONTES E USOS DOS FUNDOS EM CORPORAGOES NAO-FINANCEIRAS, EXPRESSOS COMO UMA PORCENTAGEM
DO TOTAL DE INVESTIMENTO DE CADA ANO - 1988-1997

ITENS 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Usos

Gastos de Capital 74 87 87 98 73 81 80 77 81 83

Investimento de capital de giro

liquido e outros usos'" 26 13 13 2 27 19 20 23 19 17

Total de investimento 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Fontes

Caixa gerado internamente® 81 87 90 112 86 88 86 78 89 85

Déficit financeiro (3 - 4); igual ao

financiamento externo exigido 19 13 10 -12 12 12 14 22 11 15
Déficit financeiro coberto por®r

Emissdes liquidas de agbes -26 -27 -14 3 4 -7 -8 -9 -14

Aumento liquido na divida 45 40 24 -14 8 21 30 20 30

FONTE: Brealey e Stewart (1998)

(1) Mudangas nos empréstimos de curto prazo sdo mostradas sob o aumento liquido da divida. 'Outros curso' refletem o valor liquido de

qualquer aumento na miscelanea de passivos e de qualquer discrepancia estatistica.

(2) Renda liquida mais depreciagdo menos dividendos em dinheiro pago aos acionistas.

(3) As colunas podem ndo somar exatamente devido ao arredondamento.

Da mesma forma, observa-se essa condicdo nas empresas apoiadas

pelo BRDE, conforme a tabela 3. Verifica-se que apenas 21 delas geraram recursos

suficientes para fazer frente a seus investimentos daquele periodo, demonstrando

que tais investimentos s6 poderiam ser realizados com recursos de terceiros. Dai a

importancia da disponibilidade de crédito.

A relacao financiamento/lucro gerada no periodo imediatamente anterior

a solicitagao do financiamento das empresas financiadas € maior que 1.

E a questdo que se coloca é: qual foi o fator basico que levou essas

empresas — dispondo ou n&o da autogeragao de recursos — a implementar novos

investimentos? Com certeza, pode-se responder de diferentes formas, mas na

esséncia todas procuram manter ou criar alguma vantagem competitiva que Ihes

permita crescer econdmica e financeiramente.



TABELA 3 - RELAGAO FINANCIAMENTO/LUCRO DAS EMPRESAS APOIADAS PELO BRDE

continua
PATRIMONIO ,
VALOR I:iA VALOR DO LiQUIDO LUCRO ULTIMO
EMPRESA OPERACAO INVESTIMENTO , ANO
(R$ 1.000) (R$ 1.000) ULTIMO ANG (R$ 1.000)
(R$ 1.000)

1 462,41 574,91 2.199,00 630,00
2 5.100,00 6.375,00 20.820,00 1.568,00
3 337,33 350,33 1.407,00 263,00
4 302,00 376,74 2.035,00 555,00
5 1.286,50 1.314,78 1.335,00 552,00
6 400,00 576,18 1.669,00 402,00
7 1.900,00 2.300,16 1.677,00 1.107,00
8 425,00 607,14 1.657,00 544,00
9 89,77 99,75 611,00 410,00
10 5.587,71 8.381,75 15.198,00 1.875,00
11 20.000,00 25.000,00 589.393,00 170.538,00
12 140,00 175,00 1.149,00 134,00
13 270,20 386,00 1.014,00 330,00
14 182,19 227,74 1.149,00 137,00
15 930,00 1.378,14 3.279,00 1.010,00
16 141,43 176,79 819,00 75,00
17 1.743,01 2.472,26 819,00 75,00
18 410,00 452,00 7.498,00 167,00
19 1.405,18 2.249,22 2.585,00 804,00
20 1.164,43 1.495,67 36.852,00 5.916,00
21 108,00 175,40 637,00 458,00
22 1.033,94 1.349,09 13.734,00 (351,00)
23 1.003,45 1.121,11 4.425,00 4.996,00
24 400,95 687,95 903,00 78,00
25 25.000,00 36.000,00 1.817.701,00 1.000.879,00
26 6.577,17 8.898,63 16.335,00 3.259,00
27 529,34 636,68 2.612,00 1.238,00
28 450,25 643,21 3.769,00 433,00
29 1.460,96 2.921,93 1.845,00 (72,00)
30 1.000,00 1.450,00 3.893,00 354,00
31 5.000,00 5.999,09 918,00 284,00
32 647,00 1.130,64 14.572,00 (1.212,00)
33 882,34 1.102,92 3.309,00 725,00
34 3.519,77 6.248,54 7.415,00 112,00
35 340,24 378,05 1.152,00 1.046,00
36 2.000,00 2.858,00 6.511,00 914,00
37 624,71 780,89 48.466,00 12.247,00
38 947,69 1.078,74 1.705,00 695,00

71
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TABELA 3 - RELACAO FINANCIAMENTO/LUCRO DAS EMPRESAS APOIADAS PELO BRDE

concluséo

PATRIMONIO .
VALOR DA VALOR DO ) LUCRO ULTIMO
_ LiQuIDO
EMPRESA OPERACAO INVESTIMENTO ) ANO
(R$ 1.000) (R$ 1.000) ULTIMO ANG (R$ 1.000)
(R$ 1.000)
39 290,40 363,00 927,00 212,00
40 776,93 971,17 1.361,00 224,00
41 16.083,37 27.381,41 9.997,00 6.412,00
42 700,00 1.099,23 5.022,00 885,00
43 2.365,89 3.548,88 43.841,00 (1.206,00)
44 8.525,45 10.420,27 4.003,00 1.215,00
45 395,79 660,65 955,00 1.011,00
46 1.023,25 1.593,31 1.138,00 537,00
47 370,00 630,75 1.203,00 619,00
48 6.500,00 8.125,00 62.118,00 4.271,00
49 185,00 224,53 471,00 373,00
50 536,02 694,03 855,00 6,00
51 972,90 1.081,00 14.441,00 (367,00)
52 7.625,69 11.941,47 213.686,00 57.170,00
53 1.291,22 1.568,66 4.896,00 1.656,00
54 1.400,00 2.000,00 13.502,00 161,00
55 1.120,00 1.120,00 1.332,00 201,00
56 1.968,00 2.004,19 1.969,00 966,00
57 1.052,05 2.401,08 777,00 1.059,00

FONTE: O autor

As empresas estao condenadas a uma constante busca pelas vantagens

competitivas, pois este é o fator-chave para a sua sobrevivéncia, segundo

Menezes (2001, p.25):

as empresas investem muito capital na busca e na identificacdo dos
fatores "qualificadores" e dos "ganhadores de pedido": nos primeiros para
que possam permanecer no mercado e nos segundos para que possam
sobreviver e crescer no mercado.

Esse é o fator que leva as empresas a se exporem ao risco. Ou seja, entre

a possibilidade de nado incorrer em risco nenhum, mas a médio e longo prazos

perder ou deixar de criar uma vantagem competitiva, as empresas sao obrigadas a

essa exposicao, sob pena de consequéncias mais traumaticas, como a insolvéncia.
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De forma semelhante, Casarotto Filho et al. (1999 p.16) afirmam que, em
funcdo dos mercados globalizados, da evolugdo tecnoldgica, da difusdo da
informacéo e da estabilidade econbémica, ocorrem rapidas mudancas, levando as
empresas a se arriscar mais e a privilegiar mais os aspectos qualitativos que os
quantitativos, a possuir boas estratégias, a considerar que os investimentos ou
projetos devem ter aderéncia as estratégias, a manter aliangas e buscar ganhos
por meio da produtividade.

Mises (1990, p.54), quanto a questéo relativa a mensuragao dos fatos

econdémicos, argumenta:

A impraticabilidade da medicdo ndo decorre da falta de meios técnicos
para a efetivagao da medida. Deve-se a auséncia de relagdes constantes.
Se o problema fosse apenas de insuficiéncia técnica, pelo menos uma
estimativa aproximada seria possivel em alguns casos. Nao é possivel
porque o problema esta no fato de que nao existem relagdes constantes.
[E conclui]: Nao existem, no campo da economia, relagbes constantes e,
consequentemente, nenhuma medi¢ao € possivel.

A questao, entdo, € como as empresas reduzem o risco dessa situagcao
de grandes e rapidas mudangas e continuam a realizar seus projetos e seus
investimentos?

Para Davis e Meyer (2000, p.66), as empresas nao agem mais sozinhas.
Todas, de alguma forma, se apdiam em redes, e 0 sucesso depende do apoio que
encontro nessas. Citam Adam Branderburger, em Kauffman (1998, p.125-146): "redes
econbmicas, nas quais todos participam ativamente criando e afirmando valor". E
entendem que, embora essas redes possam se apoiar em meios eletrénicos, na
realidade se constituem em redes econdbmicas resumindo-se em relacionamentos, em
funcdo dos trés elementos importantes da atualidade empresarial: velocidade,
conectividade e intangibilidade.

Casarotto Filho (2002, p.15) de certa forma ja chamava a atencgéo para a
questao de se ver o negocio e ndo somente a empresa, ou, no caso de um projeto,

de se ver ndo somente a fabrica e que "uma forma de diminuir riscos € ganhar

sinergia e a formacgao de aliangas entre empresas, especialmente as pequenas”.



74

E Casarotto Filho continua com a questdo quando afirma (2002, p.15):
"Verifica-se hoje maior complexidade de func¢des, de tal modo que cada vez mais é
necessaria a utilizagdo do conceito de aliangas, ou seja, trabalhar de forma
associada ou cooperativa com outras empresas".

Segundo Davis e Meyer (1999, p.65):

Em um mundo no qual a Velocidade e a Intangibilidade orientadas para o
valor e a contagiante Conectividade séo cada vez maiores, a visdo dos
estrategistas empresariais estd incomodamente turva. O foco da estratégia
sempre foi posicionar uma empresa em relagao ao seu ambiente de negdcio,
a empresa em relagdo ao mundo. Mas o que acontece quando a distingao
entre a empresa e o0 seu ambiente se torna BLUR?

Esses mesmos autores citam uma frase de Stephen Haeckel em:
Adaptative Enterprise Design: The Sense-and-Respond Model (Planning Riview,
maio-junho de 1995): "(...) ndo é de surpreender que, para algumas pessoas, a
atual realidade parecga excluir qualquer possibilidade de uma estratégia".

E continuam (1999, p.65): "Por que fingir sermos capazes de tragcar nosso
proprio futuro quando isso esta evidentemente fora de nosso alcance?"

Nesse novo cenario, as estratégias que integram o planejamento
estratégico tem seu valor um pouco diminuido, pois dentro do conceito classico e
de alguma forma consensual, "estratégias empresariais sdo as formas como as
empresas utilizam seus pontos fortes existentes e potenciais para superar as
mudancgas no meio ambiente, com a finalidade de atingir determinados objetivos".

As redes tém uma maior capacidade de adaptagao, pois sdo quase como

seres vivos. O segredo esta em ter estratégias basicas, mas também capacidade

de adaptacao.

2.8 A Questao das Estratégias Empresariais

Estratégias implicam agdes empresariais. Estas, por sua vez, geram
saidas de caixa, necessidades de investimentos fixos, aumento das Necessidades

Liquidas de Capital de Giro (NLCDG). Logo, qualquer estratégia que implique
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ingresso de novos recursos para financiamento das atividades operacionais

acarreta numa alteracao da estrutura patrimonial da empresa.

A empresa deve dispor de elementos que lhe permitam avaliar esses
efeitos. Por exemplo, estratégia de crescimento, com ou sem diversificagdo de
produtos, exige investimentos. Consequentemente, a empresa tem que definir
quais serao as fontes desses investimentos.

Como avaliar o custo-beneficio da estratégia a ser implementada? As
empresas que melhor percebem esse fato parecem ser aquelas que efetivamente
melhoram seu desempenho.

Ademais, segundo Robert (1998, p.38), existe uma grande dificuldade em
se entender o que efetivamente € uma estratégia. Na maioria dos casos se confunde
raciocinio estratégico com planejamento estratégico e planejamento operacional.

Para o autor, "o raciocinio estratégico € a estrutura para os planos

estratégicos e operacionais" (figura 2).

ESTRATEGIA
+ (o que) -
OPERAGOES VISAO ESTRATEGICA EXPLICITA VISAO ESTRATEGICA INCERTA
(COMO) . .
+ Competente operacionalmente Competente operacionalmente
_ VISAO ESTRATEGICA EXPLICITA VISAO ESTRATEGICA INCERTA
Incompetente operacionalmente Incompetente operacionalmente

FIGURA 2 - MATRIZ COMPLETA DO RACIOCINIO ESTRATEGICO
FONTE: Robert (1998, p.38)

O autor da matriz, como resultado de sua atividade de consultor, conclui que
a maioria das empresas, entre 70% e 80%, opera no quadrante (- +). Sdo eficazes
operacionalmente, embora nem sempre saibam em que diregao estao indo.

Ao longo do processo de decisdes estratégicas o meio ambiente empre-
sarial vai se alterando. Naquelas empresas em que o planejamento estratégico pode

se tornar uma camisa-de-for¢a, havera dificuldades de toda ordem. Ja empresas que
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nao se fixaram em estratégias rigidas, mas as usam como referéncias de suas agdes
futuras, sao mais flexiveis e, com relativa rapidez, promovem alteragdes na condugao

dos negdcios e mantém-se no mercado.

Ha momentos na vida de uma empresa em que a maximizagao do
retorno deixa de ser o objetivo principal, para dar lugar simplesmente ao objetivo
de permanecer no mercado.

As estratégias, para tanto, devem estar de acordo com 0s recursos
disponiveis, quer internos ou externos, bem como permitir que ocorra uma rapida
adaptacado quando as variaveis macroecondmicas se alteram.

Assim, ndo é a empresa que tem um formal planejamento estratégico que
ira permanecer no mercado, mas sim aquela que melhor se adaptar a nova realidade.
Essa adaptacao depende, dentre outras coisas, da habilidade dos recursos e de
como as informagdes sdo assimiladas pelos mesmos.

O planejamento passou a ser um processo de adaptagdo as novas
situagdes e 0 sucesso desse € cada vez mais dependente da eficiéncia na correcao
dos rumos, ou seja, o planejamento de curto prazo tornou-se mais eficiente.

Nos ultimos anos tem-se observado uma ansiedade por parte de um
grande numero de empresas para se manterem competitivas no mercado. Em
funcao disso, se envolveram em varias a¢des, muitas das quais nao passavam de
modismos que resultaram em fracassos e em elevados prejuizos.

Atualmente, muitos gestores passaram a questionar a efetiva eficiéncia
dessas tentativas de transformagdao das empresas através de praticas nao
dominadas, sugeridas como a solugao definitiva para os problemas de gestao de
empresas.

Segundo Kotter (1999, p.9):

Uma dessas ligdes ensina que a mudanca envolve numerosas fases que, em
conjunto, geralmente consomem muito tempo. A eliminagdo de etapas
apenas cria a ilusdo de velocidade e nunca produz resultados satisfatérios.
Uma segunda licdo mostra que os erros criticos em qualquer dessas fases as
vezes exercem um impacto devastador, refreando o impeto e anulando os
ganhos anteriores.
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E continua:

A maioria dos bem-sucedidos programas de mudanga se inicia quando
algumas pessoas ou grupos comegam a observar com mais rigor a
situagcdo competitiva, a posicdo de mercado, as tendéncias tecnoldgicas e
o desempenho financeiro da empresa.

Cherques (2003) discute a questao do trabalho humano na atualidade, a

qual pode-se adaptar a sobrevivéncia da empresa:

Se ha um ponto em que as teorias e as observagdes concordam, é o de
que € a astucia e ndo a razdo logica que governa a sobrevivéncia politica.
A racionalidade que informa as habilidades, que tece as relagdes, que
permite visualizar e executar as agdes que dao o poder de estar e reger
as organizagbes nao deriva do Jlogos, mas da meétis, a razdo da
sagacidade. Os que chegam a dominar o proprio destino e o dos outros o
fazem através dessa inteligéncia especial.

O autor complementa:

Falamos da sagacidade, em maquiavelismo, em habilidades, mas esses
termos sao imprecisos. Os gregos falavam em métis. Nem a palavra nem
a idéia tém tradugdo. Mas segundo a mitologia grega a métis é astuciosa
deusa que Zeus desposou e devorou e, nas entranhas de Zeus, Métis
deveria advertir sobre quem o tentasse enganar.

Assim, Métis serve a muitos propésitos. E um dos fundamentos da agdo
politica, da inteligéncia maquiavélica. Consiste, em grande parte, no exercicio de
artimanhas. Desde a antiguidade os manuais de sobrevivéncia politica aconselham
0s mesmos estratagemas: absorver as ameagas virtuais a sobrevivéncia, cooptar o
adversario potencial.

Para Collins e Porras (1999, p.28):

As empresas que desfrutam de um sucesso duradouro tém um proposito
essencial e valores essenciais que permanecem inalterados, enquanto suas
estratégias e praticas se adaptam incessantemente ao mundo em mutagao.

A formulagcdo e implementagdo de estratégias empresariais é tema
dominante na area de gestdo de empresas. Nos ultimos 30 anos foi discutida e

estudada com grande intensidade por diferentes enfoques.
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O termo estratégia pode ser tdo amplo quanto se queira que seja. Existem
diversas maneiras de conceitua-lo e entendé-lo. As formas mais comuns sdo aquelas
que derivam da area bélica. Mintzberg e Quinn (2003, p.20) falam sobre a origem da
palavra, citando o préprio Quinn e Roger Evered: "Strategos referia-se inicialmente a
um papel (um general no comando de um exército). Posteriormente, passou a
significar 'a arte do general', ou seja, as habilidades psicolégicas e comportamentais
com as quais exercia seu papel. Ao tempo de Péricles (450 a.C.), passou a significar
habilidades gerenciais (administracao, lideranga, oratéria, poder). E, a época de
Alexandre (330 a.C.), referia-se a habilidade de empregar forgas para sobrepujar a
oposicao e criar um sistema unificado de governo global (1980, p.3).

Para este trabalho, o sentido que mais se ajusta é aquele dado por Quinn

(2001, p.20), em virtude do interesse e do foco que ser quer:

Estratégia é o padrdo ou plano que integra as principais metas, politicas e
sequéncia de agbes de uma organizacdo em um todo coerente. Uma
estratégia bem-formulada ajuda a ordenar e alocar os recursos de uma
organizagdo para uma postura singular e viavel, com base em suas
competéncias e deficiéncias internas relativas, mudangas no ambiente ante-
cipadas e providéncias contingentes realizadas por oponentes inteligentes.

O que se depreende do conceito de Quinn é que estratégia exige uma meta
ou objetivo a ser alcangados. Para tanto, sera implementada uma série de agbes com
base nas competéncias e mesmo deficiéncias internas, que serdo confrontadas com
um meio ambiente onde se encontram competidores inteligentes. O que se quer é
sobrepuja-los, aqui no sentido econdmico, contando, para tanto, com algum tipo de
recurso que devera ser organizado com o foco nesses objetivos.

Para Mintzberg (2001, p.26), estratégia seria um desses temas que a
natureza humana insiste em conceituar, mas acaba encontrando dificuldade por seu

espectro ser um campo muito amplo. Entdo, o autor propde como definicdo os

chamados 5 Ps, a saber: Plano, Pretexto, Padréo, Posigéo e Perspectiva.
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Como Plano, pode-se entender a estratégia como um conjunto de ag¢des
ligadas a determinados objetivos. Nesse sentido, inclui duas caracteristicas:
preparacao prévia e desenvolvimento consciente.

O Pretexto pode ser entendido como uma manobra ou um plano para
ludibriar um concorrente, por exemplo. Ou, no caso de uma empresa, para anunciar
antecipadamente sua expansao da capacidade produtiva com o objetivo de
desestimular potenciais concorrentes a ingressarem nesse mercado.

Quanto ao Padrao, pode ser apreendido como um fluxo de ag¢des. Assim,
estratégia seria um comportamento consistente, de forma deliberada ou nao.

Para a idéia de Posicdo, Mintzberg cita a definicdo empregada pelo
General Ulysses Grant, na década de 1860: "Estratégia € o posicionamento dos
recursos a nossa disposicado de maneira que apresente a maior probabilidade de
derrotar o inimigo".

Mintzberg prossegue citando o professor Richard Rumelt, na década de
80: "Estratégia é criar situagdes para retornos econémicos e descobrir maneiras de
sustenta-las".

A Perspectiva seria a maneira como os gestores véem o mundo. Como
forma de se compreender, pode-se pensar, por exemplo, naquelas organizagdes
que priorizam o marketing, como a IBM, a HP e o McDonald's.

Além dessas definicdes de estratégias, que poderiam ser classificadas como
classicas ou que fundamentam as varias visdes e interpretagdes sobre o tema, neste
trabalho também se quer trabalhar com outros dois tipos e conceitos de estratégias, a
saber: Estratégias Deliberadas e Estratégias Emergentes, esta ultima como parte do
contexto empresarial que se pretende analisar no presente trabalho.

Entende-se por estratégias deliberadas aquelas formalmente criadas,
com intengdes precisas, articuladas por uma liderangca central e apoiadas por
controles formais que garantam sua implementagcédo livre de surpresas, num

ambiente benigno e controlavel ou previsivel.



80

Para Nébrega (2001, p.111):

Estratégia é a arte de criar valor para o cliente. E a maneira pela qual a
empresa define seu negécio e junta duas uUnicas coisas que realmente
importam: conhecimento e relagdes. A partir desse entendimento, conclui-
se que estratégia num mundo mais virtual, menos real, tal como se
conhece o mundo industrial, 0 que conta, no final, ndo é necessariamente
o produto fisico mas tudo aquilo que acompanha o produto tal como a
forma como o0 mesmo chega ao consumidor, o tipo de necessidade que
atende, a maneira como o cliente recebe o produto e o préprio marketing
desse produto tem um significado completamente diferente de como as
coisas aconteciam antes da popularizagdo da informacgao.

Esse mesmo autor reforga: "Informacao é estratégia".

Ja as estratégias emergentes seriam aquelas que fluem como resultados de
acoOes internas, sendo estas agdes planejadas ou n&o, controlaveis ou ndo. Por outro
lado, a empresa esta sujeita também as pressdes externas exercidas pelo meio
ambiente, que a leva a determinadas ag¢des ndo planejadas, mas que devem ser
tomadas como forma de sobrevivéncia ou de alcance dos resultados planejados.

No momento atual, a estratégia emergente tem desempenhado um papel
fundamental na gestdo das empresas, na medida em que o meio ambiente se
transforma e pressiona na direcdo de mudangas cada vez mais rapidas. Para
muitas empresas de setores mais sensiveis ou considerados nao tradicionais, é
mais dificil elaborar estratégias para um periodo maior.

Aparentemente a mortalidade é muito maior entre as empresas com
estratégias pretendidas ou deliberadas, do que entre aquelas com estratégias
emergentes.

Poucas empresas se beneficiam das estratégias emergentes, por nao
possuirem as condi¢gdes necessarias para implementa-las. Nas condicoes fisicas
pode-se incluir a disponibilidade dos recursos, um mercado receptivo, a
possibilidade de exportagdo e importagdo. Poder-se-ia também incluir o

conhecimento sobre determinado processo, a cultura da empresa, a organizagéo, o

comprometimento de seus funcionarios com os objetivos da empresa, entre outros.
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Segundo Christensen (2001, p.159):

O sucesso da Honda em investir e dominar os mercados de motocicletas
da América do Norte e da Europa tem sido citado como excelente
exemplo de pensamento estratégico claro, associado a execugao
agressiva e coerente.

Afirma que o sucesso da Honda, em especial nos Estados Unidos, seria o
coroamento de um "brilhantismo estratégico e da exceléncia operacional que todos
os gerentes sonham alcancgar".

Contudo, a mesma historia, quando relatada pelos funcionarios
responsaveis pela introdugdo dos produtos da Honda no mercado americano, é
completamente diferente, o que permite concluir que o sucesso deveu-se a fatores
totalmente inusitados, ndo tendo sido fruto de um seguro e eficaz planejamento

estratégico, como aparenta ser.

Christensen complementa (2001, p.165):

A pesquisa tem mostrado, de fato, que a maioria de novos negdcios de
riscos bem-sucedidos abandonou suas estratégias comerciais originais ao
implementar seus planos iniciais e aprender o que funcionaria ou ndo no
mercado. Em geral, a diferenga principal entre aventuras bem-sucedidas e
outras que fracassaram nao é a astucia de sua estratégia original. Supor a
estratégia correta no principio quase néo é tao importante para o sucesso
quanto conservar recursos suficientes (ou ter conexdes com avalistas e
investidores), para que novas iniciativas de negdécios recebam um
segundo ou terceiro golpes até aprendé-los corretamente. Aquelas que
esgotaram recursos ou credibilidade antes de poder repetir em direcéo a
uma estratégia viavel sdo as que fracassam.

O que se quer destacar aqui € que as estratégias emergentes néo sao fruto
de um planejamento, mas sim das circunstancias do meio ambiente empresarial, e
que o sucesso de implementacao depende, em grande parte, além de uma certa doze
de "sorte", das condi¢cbes especificas. Muitas empresas acabam se beneficiando de
situagdes em que ndo desenvolveram nenhuma agao naquela dire¢ao, mas souberam
e puderam aproveitar as oportunidades que se ofereceram no momento e dispunham
de alguma reserva para novas tentativas diante de fracassos intermediarios.

Casarotto Filho (2002, p.61) sintetiza, a partir de uma adaptagcao de
Porter, a visdo da teoria baseada nos recursos e na analise ambiental interna e

externa (figura 2).
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FIGURA 2 - FATORES DE COMPETITIVIDADE
FONTE: Casarotto F.° (2002)

Pode-se, entdo, classificar os fatores de competitividade em trés tipos, a
partir da complementacdo ao modelo de Porter, para a elaboracdo da analise
ambiental externa e interna:

1. Fatores diretos

« entrantes potenciais

« produtos substitutos

relagdo com competidores

relacdo com clientes

« relacdo com fornecedores.
2. Fatores indiretos

» governo

« tecnologia/ecologia

« mercado/economia

« cultura/demografia
3. Fatores de suporte

« vinculos regionais

= infra-estrutura
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Ainda segundo Casarotto Filho (2002, p.62), essa classificagéo € explicada
porque ameacgas ou oportunidades nos fatores indiretos se fardo sentir pelos fatores
diretos. Por exemplo, uma abertura de importagcdes pode representar diminuicdo do
poder de barganha dos fornecedores.

O autor afirma que algumas expressdes foram alteradas, a exemplo de
poder de fornecedores e clientes, que passou a ser relagbes com eles; ou a
expressao concorrentes, substituida por relagdo com competidores. Isso em
funcdo de que ha uma tendéncia cada vez mais presente de parcerias entre
competidores, e entre estes e seus clientes e fornecedores, em clusters ou redes
de empresas.

Ja a nogao de competitividade regional foi incluida pelos fatores vinculos
regionais e a infra-estrutura da regiao.

Para a analise ambiental externa o modelo proposto por Casarotto Filho
leva em consideragdo a analise do meio ambiente, da industria e do mercado,
ampliando-a e incorporando algum tipo de predigdo do futuro através de técnicas
de cenarios.

Conclui que os fatores de competitividade sdo a base para a
determinagao das estratégias.

Para diversos autores, as estratégias dependem da disponibilidade de
recursos. Christensen (2001, p.23) defende a tese de que as empresas que
praticam tecnologias de ruptura sdo aquelas que obtém menores éxitos quando
confrontadas com as que praticam uma tecnologia incremental. Isso significa que
as empresas que resolveram romper com uma determinada tecnologia e impor
uma nova tecnologia sem que os clientes estivessem necessitando, acabaram
fracassando. Ja aquelas que ouviram atentamente seus clientes e promoveram
alteracbes nos seus produtos de forma incremental, sem quebrar o conceito
preestabelecido pelos seus clientes a respeito dos produtos, tiveram mais éxito.

Constatou que efetivamente, para as empresas que tém sucesso, a disponibilidade
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de recursos € uma das variaveis importantes, e enumera quatro principios

relacionados com o recurso tecnologia que séo determinantes nesse sentido:

1.

Dependéncia de recursos. Os clientes controlam efetivamente os
padrdes de alocagao de recursos em empresas bemdirigidas.
Mercados pequenos nao resolvem as necessidades de crescimento
de grandes empresas.

Os usos ou aplicacdes finais das tecnologias de ruptura sdo incompre-
ensiveis. O fracasso € um passo intrinseco em dire¢cao ao sucesso.

O fornecimento de tecnologia pode ndo ser igual a demanda do
mercado. Os atributos, que tornam as tecnologias de ruptura ndo
atrativas em mercados estabelecidos, freqientemente constituem, de

fato, seu maior valor nos mercados emergentes.

Ainda para Christensen (2001, p.105), os administradores que tiveram

éxito aproveitaram esses principios para obter alguma vantagem, promovendo as

seguintes acoes:

1.

Inserindo projetos para desenvolver e comercializar as tecnologias de
ruptura dentro de uma organizagao cujos clientes precisavam delas.
Quando os gerentes alinharam uma inovagao de ruptura com os
clientes "certos", a demanda aumentou a probabilidade de que seriam

obtidos os recursos necessarios.

2. Atribuindo a execugédo dos projetos para desenvolver as tecnologias

de ruptura a organizagdes pequenas o suficiente para se movimen-
tarem com modestas oportunidades e pequenas vitorias.

Planejando fracassar antes e com baixo custo na procura pelo
mercado para uma tecnologia de ruptura. E descobriram que seus
mercados em geral cresceram juntos, por meio de um processo-piloto
reiterado, aprendendo e tentando novamente.

Descobrindo ou desenvolvendo, por ocasiao da comercializacdo das
tecnologias de ruptura, novos mercados que valorizaram as atributos

dos produtos. Essa estratégia foi melhor que procurar por um avango
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tecnolégico para que o produto causador da ruptura pudesse competir

como uma tecnologia incremental em mercados habituais.

Dessa forma, o autor constatou o que segue (2001, p.103):

[...] € muito forte a evidéncia de que, quanto mais a nova tecnologia foi
exigida para satisfazer as necessidades de seus clientes, as empresas
estabelecidas foram capazes de reunir a pericia, o capital, os fornecedores, a
energia e a andlise racional para desenvolver e implementar,
competitivamente e efetivamente, a tecnologia indispensavel.

E complementa (2001, p.104):

Empresas bem-sucedidas querem seus recursos concentrados em
atividades que satisfagam as necessidades dos clientes, prometam lucros
mais altos, sejam tecnologicamente praticaveis e os ajudem a representar
seus papéis em mercados substanciais.

Para Davis e Meyer (1999, p.19), a visao tradicional de um negécio
necessita ser revista, pois na atualidade os produtos fisicos estariam se
confundindo com servigos, e isto prejudicaria qualquer tipo de analise ou
formulacéo de estratégias. Os autores questionam: "Automoveis, apartamentos de
hotéis, sistemas de seguranga s&o produtos ou servigos?" E respondem que em
um mundo empresarial orientado por trés grandes variaveis, a saber:
Conectividade, Velocidade e Intangibilidade, ndo é particularmente produtivo tentar
fazé-lo. A linha que separa os dois conceitos esta desaparecendo em um processo
de evolucao cada vez mais indefinido, fazendo com que produtos e servigos fiquem
cada vez mais parecidos, dada a aceleragao dos negdcios.

Davis e Meyer afirmam que a velocidade esta fazendo com que os que
atuam no setor de servigos tenham a sensacao de que estdo vendendo produtos.
Os clientes querem seus servicos com rapidez, quer estejam comprando um
hamburguer ou financiando um imaével.

O terceiro elemento que tornaria ainda mais dificil a separacdo dos
conceitos entre servigo e produto é a intangibilidade. Os produtos da economia
moderna compreenderiam um componente caracteristico de servigos, tais como o

prestigio da marca e o talento dos projetistas.
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Ainda segundo esses autores, 0s produtos e servigos estao se confundindo
principalmente por causa da maior forga do mundo empresarial moderno. A
conectividade, isto €, a capacidade de se construir produtos que se conectam por
meio eletrénico a bancos de informacgdes, estaria nos levando a um conceito ou a uma
nova visdo da questao, em que o que se teria seriam ofertas onde os produtos seriam
transformados em servigos e os servigos em produtos.

Com o aumento da velocidade nos negdcios muitas empresas ndo dispdem
de tempo habil para desenvolver sua capacidade de enfrentar as novas mudangas do
meio ambiente, fazendo com que se formem redes econdOmicas, como uma
constelagdo de participantes que se forma e se desfaz tdo rapidamente quanto a
oportunidade de negdcio surge e se dissipa.

Como a maior parte dos valores dentro da empresa € decorrente de coisas
intangiveis, fica cada vez mais complexa a mensuragdo através da contabilidade
convencional. Dessa forma, o cotejamento entre custos e lucros nao transmite o
efetivo valor, quer da empresa ou do resultado da atividade empresarial.

Uma das caracteristicas marcantes dos financiamentos do Sistema
BNDES ¢é o prazo do financiamento, normalmente acima de cinco anos. Mas, cinco
anos, no atual ambiente empresarial e para muitos setores, pode ser um tempo
demasiadamente longo em termos de planejamento. Logo, as empresas deverao
dedicar uma atengao especial as acdes que desenvolverdao no curto prazo, pois €
disto que dependera o sucesso.

Com o aumento da competicdo por diversos fatores, tais como: maior
diversificagdo da produgéo, clientes mais exigentes, mercados globalizados, ciclos de
vida dos produtos e processos mais curtos, aumento dos custos fixos na produgao e
na administragdo, maiores volumes de investimentos em tecnologias e a consequente
obsolescéncia gerando um novo tipo de custo fixo, antes nao existente, os juros dos
capitais de terceiros passam a ser mais um custo ndo determinante no processo da
tomada de decisdao quanto a se fazer ou ndo um determinado financiamento ou

empréstimo. Ou, entdo, o empresario entende que o custo de ndo se fazer o finan-
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ciamento, independentemente da taxa de juros, passa a ser maior na medida em que
a empresa ira perder posi¢cées no mercado de alguma forma.

E apoiando-se novamente em Mises (1990, p.96):

Qualquer agdo é uma tentativa para substituir uma situagéo por outra mais
satisfatéria. Denominamos de troca a uma alteragdo voluntariamente
provocada. Uma condicao menos desejavel & trocada por outra mais
desejada. [E continua): Aquilo que se abandona, chamamos de preco
pago para atingir o objetivo desejado. Ao valor do prego pago, chamamos
de custo. O custo é igual ao valor atribuido a satisfagdo de que nos
privamos, a fim de obter o objetivo pretendido.

Porter (1991, p.24) ja havia esclarecido que a competi¢gdo dentro de um
mesmo setor tende a reduzir as taxas de retorno sobre o capital investido, e os
investidores deixariam de investir na produgdo em troca de aplicagées em titulos
do governo, ou algo equivalente no mercado financeiro. Assim, da forma como
muitos setores estdo estruturados na atualidade, € mais comum a competicdo ser
substituida pela cooperacédo, onde, em troca de possiveis retornos mais baixos,

permaneceriam no mercado.

2.9 A Competicao e a Cooperagao como Fatores Determinantes para os

Investimentos

Todo processo produtivo apresenta algum tipo de limitagdo, ou seja, a
acao do empresario nao é totalmente independente. Em todos os momentos ele se
defrontara com alguma restricdo econdémica e financeira. Assim, a fungao producgao
identifica a forma de solucionar os problemas técnicos da produgao (PINHO e
VASCONCELOS, 2003, p.162).

Logo, todas as acgdes relacionadas com a produgédo tém como objetivo
maior a maximizagao dos resultados por unidade de recursos aplicados, sejam
humanos, materiais ou financeiros.

A definicdo de um determinado investimento deve, segundo Motta e Caléba
(2002, p.23), responder a trés questdes basicas: Por que, afinal, esse investimento

tem que ser feito? Por que fazé-lo agora? Por que fazé-lo dessa forma?
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Do ponto de vista de quem busca recursos do Sistema BNDES para
projetos de expansdo, pode-se afirmar que as respostas para essas questdes
encontram-se resumidas em um unico item: a razao, basicamente, de permanecer
no mercado, ou seja, sobreviver.

A competitividade e a cooperagdo passaram, nos ultimos tempos, a ser
elementos que se confundem, pois para continuar competitivas as empresas precisam
cooperar, uma vez que operam em setores cada vez mais "departamentalizados" ou
especializados, sendo que cada uma faz uma parte cada vez menor do produto ou
servico final. Além dissso, sua existéncia ndao seria mais possivel de forma isolada,
mas somente dentro de um negdcio ou de uma cadeia de valor. A cooperagao passou
a fazer parte da manutencao da competitividade.

Para Mendes (2002, p.63), a competicdo e a cooperacdo devem ser
compreendidas no contexto do que se entende por globalizagao produtiva, onde a
producao de bens e servicos é realizada dentro de redes em escala mundial.

E, como elemento de uma cadeia de valor, as decisdes quanto a se fazer
investimentos deixou de ser exclusividade da empresa, passando a ser uma
questdo exdgena: ou ela faz os investimentos e expande suas atividades na
medida das necessidades do negdcio, ou € substituida. Para o setor e, em
especial, para a empresa, € mais importante e vital a capacidade de se fazer esses
investimentos independentemente da taxa de juro.

Nébrega (1998, p.158), valendo-se do Dilema do Prisioneiro como um

jogo de cooperagao entre os participantes, argumenta:

Células, organismos, sociedades sao instancias de cooperagdo que so6
sdo possiveis porque entidades individuais optam por exercer seu
egoismo através da colaboragdo num empreendimento coletivo. Quando
se amotinam e ndo o fazem, a perda é maior: a sociedade retira os
individuos ndo cooperativos do seu meio e os coloca na prisdo. Ficam
privados do jogo. O motim das células é punido com o cancer.

O mundo empresarial deixou de ser como um cenario de guerra onde

vence o0 mais habil em suplantar seu adversario. Agora, vence aquele que
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consegue cooptar seus adversarios a participar de uma guerra maior, que € a
sobrevivéncia de todos.

No mundo empresarial essa sobrevivéncia tem como efeito colateral, em
muitos momentos, a necessidade de se abdicar da maximizag¢ao dos retornos.

E o mesmo Nobbrega afirma (1998, p.158):

Pessoas ou grupos que sabem coisas que tenham valor pratico
sobrepujam os demais. Além da reciprocidade, os humanos — ja nos seus
primérdios, muito antes da agricultura — ja deviam ter tipo outra motivagao
para cooperar em grupo: imitagdo, conformismo. Se grupos em que cada
membro faz as mesmas coisas tém vantagem na competicao (comida,
terra para plantar, etc.) com outros grupos em que cada um faz o que bem
entende, é claro que os grupos cooperativos € que vao ser selecionados:
sao eles que vao permanecer.

A "inovagdo perpétua"”, segundo Hitt et al. (2003, p.17), € uma expressao
empregada para descrever o grau de rapidez e constancia com que novas tecnologias
baseadas em uma grande quantidade de informagdes substituem as velhas.

Nesse ambiente de extrema fragilidade para a maioria das empresas, em
funcdo das caracteristicas do mesmo, um dos elementos mais concorridos é o
capital como elemento indispensavel ao crescimento econémico, quer em fungao
das estratégias quer em funcdo das demandas provocadas por parceiros como

fornecedores e clientes, entre outros.

2.10 Estrutura de Capital

No mundo atual ha varias teorias para explicar e calcular o efetivo valor
de uma determinada empresa. No entanto, isto ndo é tarefa facil, dadas as
multiplas variaveis que envolvem tal tipo de calculo.

Para Slywotzky e Morrison (1998, p.323), sdo quatro os elementos
determinantes do valor de mercado de uma empresa: a) retorno sobre as vendas;
b) crescimento dos lucros; c) eficiéncia dos ativos; e d) controle estratégico.

Entretanto, uma das teorias bastante utilizadas para a determinagcdo do

valor de uma empresa na atualidade é a de que o valor de uma empresa inde-
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pende de sua estrutura de capitais ou do valor de seus ativos, dependendo, sim,

do fluxo de caixa futuro que ela é capaz de gerar.

Esse fluxo de caixa futuro evidentemente depende de varios fatores, mas,
sem duvida, o mais importante deles é a produtividade de seus ativos, ou seja, a
capacidade de seus ativos se transformarem em lucro.

Segundo Brighan e Houston (1999, p.480),

Na verdade, ninguém sabe como identificar precisamente a estrutura
6tima de uma empresa, ou como mensurar os efeitos da estrutura de
capital sobre os pregos das acdes e o custo do capital. Na pratica, as
decisdes sobre estrutura de capital precisam ser tomadas utilizando-se
uma combinagao de sensibilidade e analise numérica.

Em funcdo dessa dificuldade, os bancos, por ocasidao da concessio de
empréstimos e financiamentos, tendem a criar seus proprios critérios de avaliacao,
que privilegiam critérios subjetivos com critérios quantitativos, em funcdo das
condigbes gerais dos recursos a serem emprestados.

E dessa forma que os agentes financeiros, segundo Sthigtz e Greenwald,
acabam tendo mais influéncia sobre as questbes que dizem respeito a moeda do
que a propria politica monetaria, na medida em que sao estes que definem quem é
merecedor de crédito ou ndo.

Segundo estudo da A. T. Kearney, subsidiaria da EDS empresa de consul-
toria de Chicago, nos EUA, publicado na HSM Management de setembro/outubro
2002, as empresas tradicionalmente usam trés maneiras de mensurar a produtividade
dos ativos, sejam ativos fixos ou de capital de giro, mas que, por razdes diferentes,
nao sao totalmente eficientes.

Para os ativos fixos:

a) Relacionar vendas com Ativos Totais;

b) Lucro liquido sobre Ativos Totais;

c) Lucro liquido sobre Patriménio Liquido;
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Para ativos de capital de giro:

a) Giro de estoque;

b) Ciclo de conversao de dinheiro.

Afirmam ainda que diversas outras formas podem e sido usadas, na
medida em que todos os elementos da contabilidade estao relacionados.

Segundo esse mesmo estudo, empresas de uso intensivo de ativos — alta
tecnologia, quimica, metalurgia e bens de consumo — detectaram forte relagcao
entre o retorno total para o acionista e a produtividade dos ativos.

Da mesma forma, aquelas empresas que apresentavam baixa produti-
vidade também mostravam resultados decepcionantes.

Assim, propdem que as empresas utilizem um programa tridimensional,
que comega com a implantagdo das melhores praticas operacionais. Em segundo
lugar, aplicam-se as estratégias mais adequadas a cada grupo de ativo e, por
ultimo, concentram-se nos processos, em especial o operacional e o de vendas.

Ou seja, varia a metodologia de avaliagéo de retornos, e consequentemente
o fluxo de caixa futuro, mas a questao persiste: qual é a estrutura ideal, ou qual é a
estrutura de capital que maximiza os retornos para os investidores?

A complexidade desse assunto concedeu aos professores Franco
Modigliani e Merton Miller o Prémio Nobel de economia, a partir dos seus escritos
de 1958, nos quais, dentro de determinadas circunstancias restritivas, compro-
varam que o valor de uma empresa nao é afetado pela estrutura de capital. Esse
estudo marcou o inicio das pesquisas nesse assunto.

Entre os pressupostos simplificadores da teoria MM estao:

a) a nao existéncia de custos de corretagem;

b) a n&o existéncia de impostos;

C) os acionistas podem tomar empréstimos com iguais custos que as

empresas;

d) todos os investidores possuem as mesmas informagbes que a

administragao da empresa sobre oportunidades futuras;

e) o LAJIR ndo é afetado pelo endividamento da empresa.
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Assim, a partir desse estudo, com premissas simplificadoras, iniciou-se
todo um conjunto de pesquisa a fim de determinar a estrutura de capital 6tima
de uma empresa.

Evidentemente que, qualquer que seja ela, sera aquela que maximize os
retornos para os investidores/acionistas/quotistas, através de uma avaliacdo do
fluxo de caixa futuro que incorpore uma determinada taxa de risco, o que torna a
questdo de extrema complexidade, uma vez que se esta lidando com maneiras
diferentes de percepg¢des sobre futuro. De toda forma, segundo Ross, Westerfield e
Jaffe (1995, p.29), os gestores financeiros devem fazer com que:

a) a empresa procure comprar ativos que gerem mais dinheiro do que

custam;

b) a empresa vende obrigagdes, agcdes e outros instrumentos financeiros

que geram mais dinheiro do que custam.

Logo, do ponto de vista da empresa, a melhor estrutura, ou a estrutura de
capital ideal, é aquela que maximiza os retornos dos investimentos. Ja do ponto de
vista do fornecedor do crédito, para a realizacdo dos investimentos a questao

reside na garantia do reembolso dos recursos.

2.11 A Relagao dos Retornos com Investimentos

Segundo Maital (1996, p.5):

Gerenciar é fazer opgdes. A légica econdmica, quando bem empregada,
pode ser uma ferramenta de grande utilidade e poder para o novo gerente
geral, a ser usada na hora em que ele tiver de tomar decisées complexas
relacionadas a uma ampla gama de aspectos empresariais, que envolvam
tecnologia, recursos humanos, mercados, produgao, finangas, marketing e
responsabilidade social.

Para Maital, "a saude econdmica e financeira de um grande numero de
empresas — pequenas, medias e grandes — determina a saude econémica e financeira
de um pais" (1996, p.5). Ou seja, o sucesso da boa e eficiente administracdo ou
gestao de empresa, depende de como esses administradores ou gestores utilizam os

recursos a eles disponibilizados, independentemente dos custos dos mesmos.
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E conclui: "Os executivos que sabem o custo exato de seus produtos e o
valor para os clientes — e que conhecem também os custos, valores e precos dos
produtos da concorréncia — sempre vao fazer excelentes negocios, ja que as suas
decisbes estardo baseadas em fundamentos soélidos" (p.5).

Para ele, o sucesso dos executivos estaria apoiado na construgcao desses
trés pilares, mas a sua construcdo é extremamente dificil, uma vez que as
informacdes necessarias para tal sdo incompletas e nao disponiveis.

Ainda segundo Maital, o valor de um executivo pode ser mensurado pelo
Valor Agregado de Gerenciamento, e este é o valor que ndo € gerado nem pelo
trabalhador nem pelo capital dos acionistas. Para sua mensuracao, deduz-se da
receita total os impostos e despesas de compras (matérias-primas, pegas, energia
e servigos, incluindo o pagamento dos juros). Em seguida deduz-se o valor
agregado pelo capital investido pelos acionistas, ou seja, a TMA. Deduzem-se
também os custos operacionais, tais como a folha de pagamento e a depreciagéo,
ou seja, todos os custos necessarios a produgédo e entrega dos bens e servigcos
aos clientes, bem como os custos administrativos, que incluem os salarios e todos
os demais custos relativos ao gerenciamento.

Esse raciocinio é mais condizente com o que se propde no presente
estudo, pois estaria evidenciado o verdadeiro valor das decisdes do gerenciamento
de uma empresa, mostrando que os juros sdo entendidos como um custo como
qualquer outro, seja de materiais, de pessoas ou do dinheiro, importando o que foi
acrescentado a riqueza original dos acionistas.

Para Kim e Mauborgne (2004, p.4), podemos imaginar um universo
composto por dois tipos de oceanos — oceanos vermelhos e oceanos azuis. Aos
oceanos vermelhos correspondem, em termos empresariais, todos os setores hoje
existentes, com seus espagos de mercado ja existentes e definidos. Os oceanos
azuis corresponderiam aos setores néo existentes na atualidade, sendo um espago
desconhecido.

Nos oceanos vermelhos a concorréncia € acirrada, e sobrevive ai quem
se sobrepuser ou subjugar seus concorrentes. Ja 0s oceanos azuis seriam aqueles

nao desbravados, que vao além das atuais fronteiras.
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Segundo esses autores, os oceanos azuis nao foram totalmente
mapeados, e o foco predominante dos trabalhos sobre estratégia, nos ultimos 25
anos, concentrou-se nos oceanos vermelhos da competi¢cao acirrada.

Assim, como resultado da profusdo de estudos, desenvolvemos uma
capacidade enorme de viver nesse ambiente, sabendo como analisar a estrutura
econOmica basica de um setor existente e escolher uma posigéo estratégica de baixo
custo, diferenciagédo ou foco e comparagao continua e sistematica com os concorrentes.

Na realidade, por dificuldade de avaliagdo do risco e da consequente
capacidade de a empresa pagar seu crédito, os bancos, de maneira geral, tendem a
operar exatamente dessa forma, comparando os resultados da empresa com os do
setor, bem como os resultados da empresa com os resultados globais da economia.

Na analise que o banco desenvolve por ocasidao da concessao do
crédito, procura-se avaliar se a empresa solicitante do crédito estd em um bom ou
mau negadcio.

Para Zaccarelli (2004, p.79), a ferramenta para diagnosticar a qualidade
de um negocio foi criada por M. Porter, com a denominagédo Analise Estrutural da
Industria, que identificou os fatores cuja atuacdo em conjunto determina a média
da lucratividade das empresas no negdcio. S&o elas: barreiras de entrada,
barreiras de saida, rivalidade, produtos substitutos, poder de negociagcéo sobre
clientes e poder de negociagao sobre os fornecedores.

Tal avaliagdo, além de complexa e, consequentemente, demorada, sé
poderia ser aplicada a projetos de elevados valores por parte de um banco de
desenvolvimento, em fungdo dos custos da analise da concessao do crédito.
Através de indicadores de desempenho ou de indicadores de gestdo, os quais,
segundo Tachizawa e Rezende (2000, p.164), sédo relacbes matematicas que
mensuram atributos de um processo ou de seus resultados, pode-se comparar
essa métrica advinda de eventos reais com metas e padrdes preestabelecidos.

Os bancos, em especial os de desenvolvimento, por sua vez, vivem um
drama ainda maior, pois se de um lado precisam da garantia dos pagamentos dos
empréstimos, de outro tém que fomentar a inovagdo e o desenvolvimento

tecnoldgico, ou seja, expor-se a um maior risco com seguranga de retorno.



95

3 METODOLOGIA DA TESE

Este capitulo apresenta o ambiente da pesquisa, traduzido pelo BRDE -
Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul, onde se foi buscar as
empresas contempladas com os financiamentos. Em seguida, abordam-se a

definicdo do problema e os objetivos da pesquisa.

3.1 Ambiente da Pesquisa - BRDE

O surgimento dos Bancos de Desenvolvimento na economia brasileira se da
na década de 1950, quando, em fungdo das substanciais alteracbes no cenario
econdmico internacional, o pais foi obrigado a acelerar seu processo de industria-
lizagdo com a expectativa de reduzir os grandes e crescentes desniveis de renda
regionais. Para tanto, criou-se uma base que desse sustentagdo ao crescimento
econdmico planejado, com a implantagdo da industria de base, em especial a
siderurgia, a geracao de energia, comunicagdes, transportes, armazenagem e, no
setor financeiro, instituicdes e linhas de crédito que dessem suporte para as neces-
sidades decorrentes desse processo. Tal processo deveria atingir, e em grande
medida atingiu, seu objetivo, que era o de se materializar em uma economia de
consumo de bens industrializados em massa.

Fonseca (1988, p.69), quando discute as dificuldades em se desenvolver
um pais como o Brasil, com forte atraso econémico e problemas decorrentes de
uma industrializagdo tardia latino-americana, recorre a obra de Raul Prebisch,
Dinamica do Desenvolvimento Latino-Americano, publicada em 1963, para fazer do
subdesenvolvimento e do atraso tecnolégico um elemento principal a catapulta
para o futuro: "...um ponto de vista vantajoso para transformar em realidade o que
ja deixou de ser uma utopia: a eliminagdo da pobreza e seus males inerentes,

gracas ao enorme potencial da tecnologia contemporénea e a possibilidade de
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assimila-la num lapso de tempo muito mais curto do que aquele que se registrou
na evolucao capitalista dos paises mais adiantados".

Para tanto, o volume de investimentos deveria ser de grande monta, num
primeiro momento nos setores de apoio a industrializagao e servicos de base, para
posteriormente passar para os bens e servicos de consumo.

A questao entado era a que, de certa forma, ainda persiste na economia
brasileira: De onde viriam os recursos necessarios aos investimentos, uma vez que
uma economia subdesenvolvida se caracteriza também e, principalmente, por
baixa capacidade de poupanca?

E nesse cendrio que surge primeiramente o BNDE, atualmente BNDES, e os
demais bancos de desenvolvimento, estaduais e regionais, com a missao de financiar
os investimentos necessarios ao crescimento econdmico, e basicamente com uma
unica fonte de recursos institucionais e publicos criados com esse objetivo.

Na histéria do BRDE foram poucos os momentos em que ele teve
autonomia para captar recursos de diferentes fontes que ndao o BNDES e,
consequentemente, pode aplicar segundo seus proprios critérios, sem restricoes
por parte do fornecedor dos recursos.

A concessao de crédito por parte de qualquer entidade parte de deter-
minadas premissas que podem variar de instituicdo para instituicdo. No caso
especifico do BRDE, o que pauta a sua politica de concessao de crédito esta
estabelecida dentro de certas normas que definem os critérios de carater retros-
pectivo e prospectivo a serem observados nas empresas para efeito de aprovacao
ou nao do crédito.

Além das normas e critérios internos, o banco, por ser um banco de
desenvolvimento puro, ou seja, por operar basicamente com recursos institucionais
oriundos do Sistema BNDES, tem que cumprir a legislagdo e normas impostas pelo
BACEN (6rgao maximo da fiscalizagdo da politica monetaria do pais), bem como do

proprio fornecedor dos recursos. Tais disposi¢cdes fazem com que o banco tenha
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uma atuacao quanto a que, como, quanto e quem financiar extremamente limitada
por tais normas externas, reduzindo em muito sua flexibilidade de atuacao.

A instituicdo financeira utilizada como referéncia para o desenvolvimento
do presente estudo de caso € a Agéncia de Curitiba do Banco Regional de
Desenvolvimento do Extremo Sul. Vale lembrar que o BRDE atua nos trés estados
do Sul.

A opcdo por essa instituicdo, o BRDE, é, inicialmente e principalmente,
em funcdo de a mesma operar com financiamento de longo prazo e, em especial,
pelo fato de, no seu processo de concessao de crédito, ndo utilizar os instrumentos
tradicionais de analise de investimento propostos pela literatura classica sobre o
tema, a partir do saldo de fluxo de caixa, tais como: Taxa Interna de Retorno, Valor
Presente Liquido, Payback, ou equivalentes desenvolvimentos mais recentes,
como Opcodes Reais ou Valor Econémico Adicionado, utilizando, contudo, para
tanto, um indicador denominado indice de Cobertura de Financiamento.

Esse indicador permite que se estabelegam relacdes entre seu desempenho
operacional, a capacidade de pagamento dos compromissos financeiros e o tempo de
amortizacdo dos mesmos.

A segunda razéo para a escolha da instituicao € de ordem pratica e pessoal,
em funcgao de o autor do presente trabalho ter desenvolvido a atividade de técnico em
desenvolvimento durante os ultimos 27 anos como analista de projetos e, nesta
funcéo, ter participado, como analista, de inUmeros projetos de investimentos, quer de
implantacdo ou de expansao de atividades produtivas nos trés setores da economia
paranaense e, consequentemente, convivido com a necessidade de tomar decisées
quanto a concessdo de financiamentos através de parametros propostos pela
literatura e aceitos pela instituicdo ao longo desse tempo.

Sao analisadas cinquenta e sete empresas: 31 de pequeno porte, 16 de
médio e 10 de grande porte, que obtiveram financiamentos para a expanséo de

suas atividades, com dados contabeis que abrangem o periodo de 1999 a 2004, no
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BRDE - Agéncia de Curitiba (enumeradas no quadro 8). Este periodo foi
estabelecido em funcdo de que, anteriormente a esta data, o banco nao dispunha
de um sistema de banco de dados de forma organizada e centralizada.

Dessas empresas foram levantadas as seguintes informagdes nos
relatérios de analise utilizados pelo BRDE, das quais derivaram outros indices e
quocientes financeiros utilizados na avaliacdo da empresa: Valor da operagao e
valor do investimento; Proporcdo: Valor da operacao/investimento; Patrimbnio
Liquido; Lucro Operacional; Lucro Liquido; Receita Operacional Liquida; Passivo
Real; Passivo Circulante; Passivo Bancario; Ativo Circulante; Ativo Total; Ativo
Imobilizado; Porte; Classificacdo de risco do BACEN; Data da solicitagdo e da

concessao do crédito; Prazo de pagamento; Custos (juros mais TJLP).

3.2 Definicao do Problema de Estudo

O problema tratado pelo presente estudo diz respeito a influéncia da
exigéncia, pela instituicdo objeto da pesquisa, de ter como um parametro
prospectivo basico de aprovacao na concessao do crédito o indice de cobertura de
financiamento minimo de 2:1 (Disponibilidade liquida dividida pela soma do
pagamento dos financiamentos existentes, impostos parcelados e amortizagbes do
financiamento atual), no desempenho econdmico-financeiro, no sentido de geragéao
de caixa e rentabilidade, necessarios para que a empresa possa quitar tal compro-
mMisso no prazo médio praticado de cinco anos.

Com base nesse quesito de concessao de crédito procura-se avaliar as
possiveis consequéncias em termos de exigéncias de desempenho nos prazos
estabelecidos para pagamento, ou seja, se ha uma adequacgao entre desempenho

e 0 prazo de reembolso do financiamento.
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3.3 Objetivos da Pesquisa

Através do levantamento dos dados retrospectivos econdmico-financeiros
das 57 empresas elencadas, serao investigadas, por meio do estudo de caso, quais
as relagbes entre a fixacdo de um indice de cobertura de financiamento, a
rentabilidade, a lucratividade, a disponibilidade de caixa que a empresa deve
apresentar e o tempo de pagamento do financiamento para atender tal quesito.

Segundo Yin (2005, p.109), "As evidéncias para um estudo de caso
podem vir de seis fontes distintas: documentos, registros em arquivo, entrevistas,
observacgao direta, observacao participante e artefatos fisicos".

No presente estudo se esta utilizando o registro em arquivo e confron-
tando-o com o que estabelece a literatura sobre analise de investimentos.

Ainda segundo Yin (2005, p.23), existem trés condigbes a serem obser-
vadas para que se defina o tipo de estratégia de pesquisa nas ciéncias sociais em
funcao da necessidade de se coletar e analisar provas empiricas, sendo que cada
uma delas apresenta vantagens e desvantagens. Dessas trés questbes derivam
cinco estratégias de pesquisa: experimentos, levantamentos, analise de arquivos,
pesquisa histérica e estudo de caso.

A estratégia mais adequada para o desenvolvimento de estudos de casos
€ aquela que esta envolvida com os tipos de questdes de pesquisa: "como" e "por
que", por serem mais explanatorias, e "é provavel que levem ao uso de estudos de
casos, pesquisas historicas e experimentos como estratégias de pesquisa
escolhidas. Isso se deve ao fato de que tais questdes lidam com ligagdes
operacionais que necessitam ser tragadas ao longo do tempo, em vez de serem
encaradas como meras repeticdes ou incidéncias".

No presente estudo o objetivo esta adequado a esses questionamentos:
"como" e "por que" a exigéncia de um indice de cobertura de 2:1, independentemente
do custo do financiamento, uma vez que esse indice parte da disponibilidade liquida
de caixa, ou seja, as despesas inerentes ao financiamento ja foram deduzidas.
"Como" e "por que" o indice 2:1 se relaciona com o desempenho e com o tempo de

amortizagao dos respectivos financiamentos?
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Neste trabalho a rentabilidade é definida como sendo o percentual obtido
pela divisdo do lucro liquido do periodo pelo patriménio liquido do mesmo periodo,
em que este deve, para uma melhor analise, ser o patriménio liquido acumulado,
ou seja, o patrimdnio inicial incorporado o lucro do periodo.

De forma semelhante se obtém a lucratividade lucro liquido dividido pela
receita operacional.

A disponibilidade de caixa sera entendida, neste trabalho, como a soma
do lucro liquido do periodo com a depreciagao.

O objetivo da pesquisa sera o de investigar qual &, e se existe, relagéao
direta entre os varios indices e indicadores econémicos, financeiros e, em especial,
o indice de cobertura de financiamento, a rentabilidade, a lucratividade e a disponi-
bilidade liquida de caixa e o tempo de pagamento do financiamento.

No caso, investigar-se-a a real influéncia desses parametros adotados
nas analises de investimentos feitos pelo BRDE e a técnica de escolha de
investimento e tomada de decisdo através da Taxa Interna de Retorno, proposta
pela bibliografia especifica de analise de investimento.

No mundo econdmico-financeiro & praxe adotar como parametro de
viabilidade de um determinado investimento se o mesmo apresenta uma taxa
interna de retorno superior ao custo de oportunidade do capital investido.

O que se quer demonstrar € que, para atender a esse preceito
normalmente aceito e estabelecido pela literatura, a empresa necessita gerar taxas
internas de retorno que superem em muitos pontos percentuais o possivel custo de
oportunidade do capital investido e, no minimo, o custo do proprio financiamento.

Paralelamente, ao se adotar uma taxa interna de retorno que cubra os
custos do financiamento ou o custo de oportunidade do capital investido, desde
gue 0 mesmo seja menor ou igual ao custo do financiamento, estar-se-ia, também,
cometendo um equivoco em termos de decisdo financeira no sentido de apoio a

potenciais tomadores que n&o apresentarem condigdes de pagamento.
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4 A PRATICA NA CONCESSAO DO CREDITO NO BRDE

41 A Atuacgao do BRDE

Como ja salientado, o BRDE, na atualidade, caracteriza-se, com exceg¢ao do
BNDES, como o unico banco de desenvolvimento puro, o que, na pratica, significa que
desempenha as fungdes tipicas desse tipo de instituicdo, alocando recursos de fundos
institucionais repassados pelo BNDES com o intuito de gerar crescimento econémico
preferencialmente através da criacdo e desenvolvimento de atividades produtivas que
agreguem algum tipo de inovagao tecnoldgica no processo final.

Porém, embora tenha como funcdo a geragédo do crescimento e desenvol-
vimento econémico na regido em que atua, ou seja, os trés estados do Sul do Pais, o
BRDE depende, para sua sobrevivéncia e permanéncia no mercado, do retorno de
suas aplicagdes, uma vez que, pelas notdrias dificuldades financeiras dos estados
mantenedores, este ndo pode contar com qualquer tipo de reforco de caixa em
situagdes que se fizerem necessarias.

Reside nesse ponto a aparente contradigdo, em que o banco, ao mesmo
tempo, tem que desempenhar seu papel de agente do desenvolvimento e, como
qualquer instituicdo financeira, preocupar-se com a garantia do retorno dos recursos
aplicados na economia da regido. Tal fato fez com que, ao longo da sua existéncia,
desenvolvesse habilidades e exigéncias que, mesmo em uma economia como a
brasileira, onde nao se verificam as condi¢des necessarias para um eficiente plane-
jamento de longo prazo, permitem que financie a atividade produtiva com recursos de
longo prazo com relativo sucesso, pois atua ha mais de quatro décadas.

Dessa forma, é de se esperar que provaveis empresas com um bom
produto e boa perspectiva de crescimento possam ter sua solicitacdo de finan-
ciamento nao aprovada em fungdo do nao atendimento dos parametros estabelecidos

pelo banco, que se fundamentam na légica financeira e em hipétese alguma podem
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ser considerados excessivos. Pelo contrario, estdo em perfeita sintonia com as
caracteristicas gerais da economia brasileira, € ndo segui-los seria submeter-se a um
grau de risco mais elevado sem necessidade, o que nao impede, a seu critério, e isto
acontece, de desconsiderar, em alguns casos, determinados parametros.

Os parametros e o nivel de exigéncia do BRDE na analise de solicitagdes de
crédito sao fruto da experiéncia de seu corpo funcional, adquirida ao longo de suas
atividades em todos os setores da economia do Sul do Pais, que foram sendo
adaptados para que se tivesse um processo unico de acolhimento e analise de
operagdes independentemente de setor de atividade e de produto.

Ainda segundo o estabelecido na Resolugdo n° 1.851: "A amplitude
estrutural e o grau de formalizagdo dessa politica sdo inéditos na historia do BRDE,
e estdo em consonancia com o novo quadro prudencial que se desenhou a partir
da crise bancaria de meados da década de 90 e da implementacdo, na mesma
época, pelo Banco Central do Brasil, dos principios e praticas de supervisdo do
primeiro Acordo de Basiléia."

Segundo Campos (1984, p.43),

[-..] o banco sempre se posicionou, de uma forma ou de outra, como um elo
entre governos e sistema produtivo. Embora praticando, como agente
financeiro, todas as politicas governamentais, especialmente as de ambito
federal, em decorréncia da prépria centralizagdo das decisdes, € no ambito
do sistema produtivo que encontra sua realizagédo e sua razao de existir.
Some-se a todos os aspectos inerentes a economia brasileira, em
especial, a instabilidade econémica, algo que contradiz os manuais de instituicoes
financeiras quanto a pratica da concessao de crédito, ou seja, recursos de longo
prazo com taxas menores.
Para tanto, desenvolve suas atividades através da analise de projetos, quer

de implantagao quer de expansao, por meio de um corpo técnico das varias areas que

se interligam com os negaocios.
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Quando um banco, em especial os de desenvolvimento, em funcdo da nio
disponibilidade prévia de informagdes sobre o cliente, analisa um projeto qualquer, na
realidade ele esta se colocando também na posi¢cao do investidor, pois na realidade &
um repassador e, portanto, responsavel perante as fontes sobre o retorno dos
recursos por ele aplicados com objetivos especificos e, consequentemente, as
informacdes inerentes ao desenvolvimento do projeto fazem parte do processo, € o
mesmo deixa de ser apenas uma instituicado de concessao de crédito.

Na sua pratica o BRDE desenvolve trés grandes etapas em suas analises:
uma delas com forte concentracdo no passado, verificando se os varios indices
apresentados pelas empresas se enquadram nos seus parametros, e outra voltada
para o futuro, verificando itens que passam pelas caracteristicas pessoais do
empresario, pelo processo produtivo como um todo, pela disponibilidade de mercado,
entre outros, e, por ultimo, mas ndo menos importante, pela capacidade de
pagamento do projeto, que é avaliada ndo por elementos de rentabilidade, mas sim
por disponibilidade de caixa.

Para Schrickel (2000, p.27):

A analise de crédito envolve a habilidade de fazer uma deciséo, dentro de
um cenario de incertezas e constantes mutagdes e informagdes
incompletas. Esta habilidade depende da capacidade de analisar
logicamente situagdes, ndo raro, complexas, e chegar a uma conclusao
clara, pratica e factivel de ser implementada.

O BRDE n&o limita o crédito em fungéo da taxa de juros, mas sim por outras
caracteristicas das empresas postulantes, tais como: indice de liquidez, que reflete
outro ponto importante para o banco, que é o Capital de Giro, o endividamento, a
imobilizagao dos capitais proprios, que também reflete a administracdo do capital de
giro e o indice de cobertura de financiamento, que demonstra a capacidade de a
empresa quitar o financiamento.

Ou seja, o banco utiliza varios indicadores de estrutura econdmico-
financeira da empresa para pré-qualificar os potenciais clientes, e utiliza apenas
um indicador para avaliar a viabilidade ou capacidade de pagamento da empresa,

que é o indice de cobertura de financiamento.
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Todo investimento tem que gerar um retorno no minimo igual ao seu
valor, para que tenha algum sentido econémico. Entretanto, como qualquer
investimento envolve antes de mais nada a questdo do risco, ou seja, a possibi-
lidade da nao recuperagao do valor investido, um determinado tempo de retorno e,
por fim, um custo de oportunidade. O investimento deve gerar como resultado um
valor qualquer superior ao valor original. Do ponto de vista técnico e econémico,
esse valor, para quem concede os recursos, tem que ser, na forma de fluxo de
caixa, no minimo o dobro do valor investido.

Ja para o tomador ou aplicador desses recursos, o retorno tem que ser,
no minimo, igual ao seu valor mais os custos exigidos dos mesmos.

A légica financeira que da sustentacdo a aplicacdo de um indice de
cobertura de financiamentos de no minimo 2:1 reside no fato de que se a empresa
nao gerar o dobro do valor do investimento, a mesma podera até quitar o
financiamento mas estara regredindo para um situacéo igual ou pior a situagao
anterior a obtencgao do financiamento.

Assim, a relacdo 2:1 exigida pelo BRDE vai muito além da questdo do
risco, pois sempre que a vida util de um determinado equipamento, por exemplo,
for menor que o prazo do financiamento o valor, em termos de disponibilidade de
caixa, deve ser superior a 2:1. A reciproca também & verdadeira.

Exemplificando, para um financiamento de $ 100 a empresa devera, no
periodo relativo a amortizagéo, gerar recursos no volume de $ 200, dos quais $ 100
para quitar o financiamento e $ 100 para manter o valor em seu ativo. Caso isto
nao ocorra, a empresa podera quitar seu compromisso, mas o objetivo do
financiamento € o de sempre gerar uma melhoria nas condigbes fisicas
operacionais ou financeiras. No caso do financiamento para um ativo imobilizado
qualquer, que se deprecia ao longo do periodo do financiamento, se a empresa
gerar uma importancia menor, por exemplo, $ 150, ela quitaria a divida de $ 100 e
ndo conseguiria repor $ 100 em seu ativo, retornando para uma situagdo

econdmica inferior a anterior ao financiamento, o que efetivamente demonstraria
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que o financiamento ndo atendeu ao seu objetivo, pois a empresa estara, ao final,
em uma situagao igual ou inferior a situagao anterior ao financiamento.
Um dos elementos mais importantes na analise retrospectiva por parte do
banco € o limite de financiamento, que nao deve extrapolar o grau de endividamento
de 1,5:1,0, o que significa que a relagdo maxima admitida do Passivo Exigivel/
Patrimonio Liquido ndo deve superar 60/40, em percentagem.
No presente trabalho se esta trabalhando com esse dado ou estrutura de
capital, ou seja: Qual € o retorno que o projeto ou investimento tem que gerar para
se enquadrar dentro desse quesito?
Em suas analises, como ja mencionado, o BRDE ndo usa nenhum tipo de
técnica de avaliagdo de projetos, tais como TIR (Taxa Interna de Retorno), VPL
(Valor Presente Liquido) ou equivalente. Mesmo porque analisa considerando o
valor do fluxo de caixa total, ai inclusos a depreciacao, os lucros anteriores, e nao
apenas o lucro do projeto.
Por exemplo, admitindo um valor do investimento de $ 100, independen-
temente se financiado na proporgao de 60/40, o retorno, sendo calculado em razao
do investimento e admitindo as mesmas exigéncias de que a empresa gere duas
vezes esse valor para que tenha sentido econémico, ter-se-iam as seguintes Taxas
Internas de Retorno, sem considerar a reaplicacédo dos fluxos:
« $ 100 com retorno em 1 ano, sendo $ 100 geracdo de fluxo mais
residual de $ 100 = TIR de 100%

- $ 100 com retorno em 2 anos, sendo $ 100 geracdo de fluxos iguais
mais residual de $ 100 = TIR de 50%

- $ 100 com retorno em 3 anos, sendo $ 100 geracdo de fluxos iguais
mais residual de $ 100 = TIR de 33,33%

» $ 100 com retorno em 4 anos, sendo $ 100 geracdo de fluxos iguais

mais residual de $ 100 = TIR de 25%
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$ 100 com retorno em 5 anos, sendo $ 100 geracédo de fluxos iguais

mais residual de $ 100 = TIR de 20%

$ 100 com retorno em 6 anos, sendo $ 100 geracéo de fluxos iguais

mais residual de $ 100 = TIR 16,67%

$ 100 com retorno em 7 anos, sendo $ 100 geracdo de fluxos iguais

mais residual de $ 100 = TIR 14,28%

$ 100 com retorno em 8 anos, sendo $ 100 geracao de fluxos iguais
mais residual de $ 100 = TIR 12,5%

Se o valor residual for distribuido ao longo dos periodos a TIR sera maior
ainda, confirmando a proposigao inicial.

Da mesma forma, observa-se que somente investimentos com taxas
superiores a 12,5% teriam condigbes de ser financiados com prazos de 8 anos
para mais. Em prazos inferiores, as taxas exigidas seriam sempre superiores a
14%, taxas estas que nem sempre se verificam em mercados estaveis e setores
competitivos. Segundo a maioria dos gestores financeiros, taxas de retorno de 12%
seriam as minimas exigidas para efeito de qualquer investimento.

Observa-se que o prazo € um dos elementos determinantes da viabili-
dade, analisado pela capacidade de pagamento de um determinado financiamento
pelos critérios adotados pelo BRDE, sendo a taxa de juros um elemento n&o

determinante, em funcao da sua participacgao relativa nos custos.

4.2 Aplicagao dos Critérios do BRDE

Segundo Finnerty (1998, p.33):

A obtencdo do financiamento necessario para suportar o custo de
elaboracdo de um projeto requer que se convengam os credores
prospectivos de longo prazo (e os investidores de capital externos
prospectivos, se houver) quanto a viabilidade técnica e financeira e a
capacidade de obtengao de crédito para o projeto.
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Para a demonstracdo dos elementos determinantes na aprovacdo do
crédito junto ao BRDE partiu-se do principal elemento, ou do elemento que se
considera como extremamente limitante, uma vez que o risco do nao pagamento,
na visdo do banco, seria elevado, quando a relagdo Passivo Exigivel/Patrimdnio
Liquido fosse de 60/40 ou de 1,5/1,0 como grau de endividamento. Assim,
procurou-se determinar a rentabilidade que a mesma deve gerar para atender a tal
exigéncia. Da determinacédo dessa rentabilidade se estimaram todos os demais
itens necessarios para a analise.

Segundo Schrickel (2000, p.229), o retorno sobre o capital, ou ROE
(Return on Equity), € extremamente util na avaliacdo do crédito, pois ao se avaliar
o grau de retorno sobre os recursos investidos no negdécio, de forma indireta se
esta avaliando a eficiéncia da gestao do negdcio, uma vez que o retorno € uma
combinacao de sua lucratividade, da qualidade e eficiéncia da utilizagao dos ativos
e da estratégia de financiamento dos ativos utilizados.

O grau de retorno sobre os investimentos varia de empresa para empresa
e de setor para setor da atividade econdémica, além da estrutura de recursos
existente na empresa e de sua estrutura de custos.

Para o BRDE, independentemente de setor de atividade e das demais
caracteristicas da empresa, a relacdo capital de terceiros/capital proprio ndo deve
ser superior a 60/40. Assim, o retorno do negocio dependera da lucratividade e da
forma como os recursos serao utilizados.

Na aplicagdo numérica também estimou-se a depreciacdo em $ 9,00 por
ano, que equivale a aproximadamente 9,0% ao ano em razdo de que a maioria dos
investimentos financiados pelo banco envolve uma parte como obras civis e,
consequentemente, aumenta o periodo de depreciacédo. Foi considerado também
como um beneficio financeiro uma economia tributaria estimada com base numa
aliquota de Imposto de Renda de 30%. Com um custo médio estimado de 16% ao
ano no financiamento, seriam gerados encargos na ordem de 4,8% (16% * 0,3) em

$ 60,00 éigual a $ 2,88.
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» Situacdo 1 - onde a rentabilidade € medida com base no Patriménio do

ano zero ou inicial.

RENTABILIDADE (EM$)
PLANO ZERO PRAZO ECONOMIA ] ]
) LUCRO | o1, | DEPRECIAGAO | AMORTIZAGAO | DISPONIBILIDADE
6,78 10 2,71 0,288 9 6 12
10,03 9 4,02 0,32 9 6,67 13,34
14,10 8 5,64 0,36 9 7.5 15
19,33 7 7.73 0,411 9 8,57 17,14
26,30 6 10,52 0,48 9 10 20
36,06 5 14,42 0,576 9 12 24
50,70 4 20,28 0,72 9 15 30
75,10 3 30,04 0,96 9 20 40
123,90 2 49,55 145 9 30 60
170,25 1 108,10 2,9 9 60 120

QUADRO 1 - PARTICIPAGAO 60/40

FONTE: O autor

NOTA: $108,10/$ 40,00 = (2,7025 - 1)*100 = 170,25%

» Situagéo 2 - onde a rentabilidade é medida com base no Patriménio do

balanco anual.

RENTABILIDADE (EM $)
PLANO ZERO ECONOMIA . .
%) PRAZO | LUCRO | o' | DEPRECIAGAO | AMORTIZAGAO | DISPONIBILIDADE
4,04 10 2,71 0,288 9 6 12
5,28 9 4,02 0,32 9 6,67 13,34
6,63 8 5,64 0,36 9 75 15
8,21 7 7,73 0,411 9 8,57 17,14
10,20 6 10,52 0,48 9 10 20
12,86 5 14,42 0,576 9 12 24
16,74 4 20,28 0,72 9 15 30
23,09 3 30,04 0,96 9 20 40
35,62 2 49,55 145 9 30 60
72,99 1 108,1 2,9 9 60 120

QUADRO 2 - PARTICIPAGAO 60/40

FONTE: O autor

NOTA: $40,00+$ 108,10 = $ 148,10
$108,10/% 148,10 =0,7299 * 100 = 72,99%
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» Situacdo 3 - onde a rentabilidade é medida pelo Patriménio acumulado.

RENTABILIDADE (EMS)
PL ACUMULADO | PRAZO ECONOMIA ] ]
%) LUCRO | o o s | DEPRECIAGAO | AMORTIZAGAO | DISPONIBILIDADE
5,06 10 2,71 0,288 9 6 12
6,92 9 4,02 0,32 9 67 13,34
10,62 8 5,64 0,36 9 7,5 15
11,53 7 7,73 0,411 9 8,57 17,14
14,70 6 10,52 0,48 9 10 20
18,96 5 14,42 0,576 9 12 24
25,17 4 20,28 0,72 9 15 30
35,32 3 30,04 0,96 9 20 40
55,33 2 49,55 1,45 9 30 60
145,98 1 108,1 2,9 9 60 120

QUADRO 3 - PARTICIPACAO 60/40
FONTE: O autor
NOTA: ($ 40,00 + $ 108,10)/2 = $ 74,05
$108,10/ $ 74,05 = 1,4598 * 100 = 145,98%

Assim, observa-se que a rentabilidade exigida decresce com o periodo de
amortizacdo com qualquer um dos trés critérios, sendo que o0 primeiro nao
considera os lucros incorporados ao Patriménio Liquido. Ja os dois seguintes
incorporam o lucro ao Patrimdnio Liquido de formas diferentes, sendo que o mais
adequado, para efeito de analise —, pois € mais fiel as normas contabeis —, é o
terceiro, onde se trabalha com o Patriménio Liquido contabil médio do periodo.
Consequientemente, a lucratividade e a disponibilidade de caixa é que, em ultima
instancia, irdo definir o tempo de amortizagao dos financiamentos. Dessa forma, o
prazo € uma condicdo mais importante, além da depreciacdo e da economia
tributaria, do que o custo do financiamento, uma vez que variagbes no custo nao
provocam efeitos na mesma proporc¢ao na rentabilidade. Ja, quanto maior o prazo
de pagamento do financiamento, havera uma diluicdo dos valores no tempo,
fazendo com que a lucratividade exigida seja menor.

Como o BRDE vem atuando dentro dos prazos antes estabelecidos
(atualmente o BNDES permite qualquer prazo de acordo com a meédia dos prazos
da carteira de empréstimos) como prazos maximos para a maioria dos finan-

ciamentos de 5 anos como prazo total, ai incluido o perido de caréncia, observa-se
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que o nivel de rentabilidade exigido é elevado para a maioria das empresas. Vale
observar que aqui s6 se trabalha com as que foram aprovadas em uma analise
prévia por parte do BRDE, ndo fazendo parte as empresas que tiveram suas
solicitagbes negadas por qualquer motivo.
Avaliagdo dos financiamentos através da TIR, atendendo aos quesitos
exigidos pelo BRDE:
« considerando a TIR do investimento - com indice de cobertura do
financiamento de no minimo 2,0:1,0.
= considerado como fluxo de caixa apenas o lucro, uma vez que a outra
possibilidade, no caso de projetos de expansao, seria nao realizar o
investimento, conseqlientemente s6 se pode comparar o rendimento

da empresa com o mercado financeiro.

' (EM $)
RENTABILIDADE MEDIA
COM PL ACUMULADO PRAZO ECONOMIA i i TIRDO

(%) LUCRO | oo i T4ria | PEPRECIACAO | AMORTIZAGAO | INVESTIMENTO

(%)

5,06 10 2,71 0,288 9 6 2,71

6,92 9 4,02 0,32 9 6,7 4,02

10,62 8 5,64 0,36 9 75 5,64

11,53 7 7,73 0,411 9 8,57 7,73

14,70 6 10,52 0,48 9 10 10,52

18,96 5 14,42 0,576 9 12 14,42

2517 4 20,28 0,72 9 15 20,28

35,32 3 30,04 0,96 9 20 30,04

55,33 2 49,55 1,45 9 30 49,55

145,98 1 108,1 2,9 9 60 108,1

QUADRO 4 - PARTICIPACAO 60/40 - RENTABILIDADE MEDIDA PELO PATRIMONIO LIQUIDO ACUMULADO

FONTE: O autor

NOTA: TIR = Investimento com lucro: $ 100,00, considerando como fluxo de caixa o lucro do periodo necessario para atender o
indice minimo de cobertura do financiamento de 2,0:1,0 com valor residual igual ao valor do investimento.

Observa-se, do ponto de vista da analise financeira, que esses empreen-
dimentos com esse lucro nao poderiam ou néo deveriam ser realizados nos prazos
praticados pelo banco, uma vez que nao atendem a um retorno minimo equivalente
ao custo do dinheiro, que no caso foi estimado em 16,0% ao ano, embora sejam as

condi¢gdes minimas exigidas pelo BRDE.
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Para atender a tal retorno, 16,0% ao ano, a empresa deveria gerar uma
rentabilidade durante os 5 anos do financiamento de mais 16,0% ao ano. O que
estabelece a literatura sobre analise de investimento é que nenhum investimento
deve ser realizado sem que o retorno gerado pelo mesmo nao cubra o custo do
capital aplicado no mesmo. O que, na pratica, dificilmente se encontraria dentre a

maioria das empresas que buscam recursos do BRDE.

RENTABILIDADE TIR DO ACIONISTA
MEDIA COM PL PRAZO LLI(L_;S'ITI)OO 'II'EF\’CISLT'I'OAN;{IQ\ DEPRECIAGAO AMORTIZACAO SEM RETORNO
ACUMULADO DO CAPITAL

5,06 10 2,71 0,288 9 6 -6,52
6,92 9 4,02 0,32 9 6,7 -1,96
10,62 8 5,64 0,36 9 7,5 2,76
11,53 7 7,73 0,411 9 8,57 8,18
14,70 6 10,52 0,48 9 10 14,83
18,96 5 14,42 0,576 9 12 23,50
25,17 4 20,28 0,72 9 15 35,79
35,32 3 30,04 0,96 9 20 54,89
55,33 2 49,55 1,45 9 30 89,31
145,98 1 108,1 2,9 9 60 170,25

QUADRO 5 - CONSIDERANDO A TIR DO ACIONISTA - COM INDICE DE COBERTURA DO FINANCIAMENTO DE NO MINIMO 2,0:1,0

FONTE: O autor
NOTA: TIR do acionista com Investimento de $ 40,00 e fluxo de caixa igual ao lucro do periodo vezes o nimero de periodos sem valor

residual.
RENTABILIDADE TIR DO ACIONISTA
. LUCRO ECONOMIA - ~
MEDIA COM PRAZO . . DEPRECIACAO | AMORTIZAGAO | COM RETORNO DO
LIQUIDO | TRIBUTARIA
PL ACUMULADO CAPITAL
5,06 10 2,71 0,288 9 6 15,00
6,92 9 4,02 0,32 9 6,7 16,72
10,62 8 5,64 0,36 9 7,5 18,75
11,53 7 7,73 0,411 9 8,57 21,43
14,70 6 10,52 0,48 9 10 25,00
18,96 5 14,42 0,576 9 12 30,00
2517 4 20,28 0,72 9 15 37,50
35,32 3 30,04 0,96 9 20 50,00
55,33 2 49,55 1,45 9 30 75,00
145,98 1 108,1 2,9 9 60 150,00

QUADRO 6 - CONSIDERANDO A TIR DO ACIONISTA - COM INDICE DE COBERTURA DO FINANCIAMENTO DE NO
MINIMO 2,0:1,0
FONTE: O autor
NOTA: Tir do acionista com Recursos Préprios de $ 40,00 e fluxo de caixa igual ao lucro do periodo mais economia tributaria
mais depreciagdo menos amortizagéo e o retorno do capital inicial no ultimo ano.
Exemplo: para um prazo de 4 anos a empresa terd um fluxo de $ 15,00 por trés anos e $ 55,00 no Ultimo ano.
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Quando analisada a TIR sob a ética do investidor ou acionista, observa-se
que as condigdes exigidas pelo BRDE geram uma TIR superior ao custo do dinheiro
em periodos iguais aos que o banco vem trabalhando, em torno de 6 anos, com
uma rentabilidade variando entre aproximadamente 15,0% e 19,0%. Desde que
opere com taxas de rentabilidade variando entre 14,70%, para 6 anos, e 18,96%
para periodos de 5 anos.

Nesse tipo de analise, fica também evidente que o prazo tem uma
influéncia significativa neste tipo de avaliagdo, o que nao deixa de ser uma
contradicdo, uma vez que um banco de desenvolvimento operando com linhas
institucionais seria a negacédo de sua fungdo maior que é a de gerar condigdes
financeiras para o crescimento econémico.

Isso se da quando confrontado com a rentabilidade, em razdo de que, no
curto prazo ou em prazos menores ou igual a cinco anos, a influéncia da economia
tributaria e da depreciacéo € menor.

Para atender a essas condi¢des de uma TIR que cubra o custo do
financiamento a empresa deveria gerar uma lucratividade de aproximadamente
15,02%, sendo esta obtida da seguinte forma para cinco anos: $ 14,42/$ 96,00 =
0,1502, sendo $ 96,00 o resultado de $ 60,00 em um investimento de $ 100,00,
que € o valor do financiamento vezes o giro do ativo, que € em média 1,6.
Observa-se que, dentre as empresas financiadas, apenas 17 delas apresentavam
tal resultado e a lucratividade média apresentada pelas empresas em estudo é de
11,91%.

Disso se conclui que as condigdes exigidas pelo BRDE estdo descoladas
do real retorno do negécio em muitas operagdes. Ou seja, a preocupagao do banco
€ com o retorno do financiamento, ou capacidade de pagamento, e néao
necessariamente com o desempenho do negocio no sentido amplo como
desenvolvimento tecnoldgico e crescimento econdmico, por exemplo.

E demonstra-se que a influéncia do lucro € maior quanto menor o prazo de
pagamento. Isso também comprova a tese de que as demais condi¢cdes para o0 banco

sao mais importantes que a geragao de resultados operacionais do investimento, bem
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como os financiamentos foram concedidos com base no desempenho projetado para
o futuro. Isso significa que o banco usa os dados retrospectivos para selecionar o
cliente e, uma vez aprovado nesses quesitos, o que vai determinar sua condi¢cao de
apto a tomar o financiamento é seu desempenho futuro, este, evidentemente, avaliado
por questdes mais subjetivas e consequentemente de dificil avaliagédo, pois depen-
dera de uma série de fatos que vao desde o produto, o mercado, setor de atividade,
estrutura de mercado, produtividade, estratégias empresariais, entre outros.

Segundo Damodaran (1997, p.593), todos os ativos, quer sejam finan-
ceiros ou reais, podem ser sistematicamente avaliados utilizando-se modelos de
avaliacao de fluxos de caixa descontados, modelos de avaliagao relativa e modelos
de avaliagao de direitos contingentes.

Na pratica o BRDE se utiliza de um misto dos dois primeiros critérios,
sendo o modelo de avaliagao relativa usado no enquadramento da operacao, e de
forma indireta, quando se utiliza o indice de cobertura de financiamento, 0 mesmo
esta utilizando uma simplificagdo do fluxo de caixa descontado.

Ainda segundo Damodaran (1997, p.614), o problema na avaliagao de
investimentos ndo é necessariamente a falta de modelos de avaliagcdo e sim o
contrario, ha modelos demais. A questao critica € escolher o modelo e entender a
sua sistematica.

Para Bodie e Merton (2002, p.73), os determinantes fundamentais das

taxas de retorno em uma economia de mercado sao:

a produtividade dos bens de capital;

o grau de incerteza relativo a produtividade dos bens de capital;

as preferéncias temporais das pessoas;

a aversao ao risco.

O que se observa na demanda por financiamentos destinados a
expansao das atividades é que esses elementos ndo sdo necessariamente
determinantes por parte do BRDE, a ndo ser o primeiro item quanto da exigéncia de

um indice de cobertura de financiamento de 2,0:1,0.
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RE!\ITABILIDADE ECONOMIA ) ) TIRDO
MEDIA COM PL | PRAZO | LUCRO TRIBUTARIA DEPRECIACAO AMORTIZACAO INVESTIMENTO COM
ACUMULADO VALOR RESIDUAL

5,06 10 2,711 0,288 9 6 4,64

6,92 9 4,02 0,32 9 6,7 6,40

10,62 8 5,64 0,36 9 7,5 8,31

11,53 7 7,73 0,411 9 8,57 10,63

14,70 6 10,52 0,48 9 10 13,61

18,96 5 14,42 0,576 9 12 17,67

2517 4 20,28 0,72 9 15 23,63

35,32 3 30,04 0,96 9 20 33,44

55,33 2 49,55 1,45 9 30 52,88

145,98 1 108,1 2,9 9 60 111,00

QUADRO 7 - RENTABILIDADE MEDIDA PELO PATRIMONIO LIQUIDO ACUMULADO

FONTE: O autor

NOTA: TIR = Investimento com lucro: $ 100,00, considerando como fluxo de caixa a disponibilidade do periodo para atender o
indice minimo de cobertura do financiamento de 2,0:1,0 com valor residual.
Para um prazo de 4 anos a empresa apresentara um fluxo de caixa de trés vezes de $ 30,00 mais um de $ 94,00
incluindo neste Ultimo o valor residual de $ 64,00 que resulta na TIR de 23,63%.

Nesse demonstrativo também se observa a influéncia do prazo nas taxas,
seja de rentabilidade seja da taxa interna de retorno. A medida que o prazo é maior
ocorre uma sensivel diminuicdo nas taxas, evidenciando que as condi¢gdes do

financiamento s&o mais importantes que os custos.

4.3 Principais Dados Contabeis das Empresas Analisadas pelo BRDE

Assim, com base na rentabilidade exigida com o Patrimbnio acumulado
das 57 empresas, 24 delas, ou 42%, nao poderiam pagar o financiamento em até 5
anos com base nos dados retrospectivos.

Porém, se para todas as 57 empresas foram concedidos recursos, €&
porque, do ponto de vista do analista da operagdo, para aquelas que nao
apresentavam um retrospecto favoravel em termos de lucratividade e rentabilidade
por alguma razado de carater econdmico-financeiro, foi projetado que as mesmas
passariam a gerar recursos suficientes para atender ao exigido pelo banco em
termos de indice de cobertura de financiamento.

Tais razbes envolvem sem duvida uma certa dose de subjetividade e, na

sua maior parte, questdes objetivas, como os efeitos que o financiamento trara
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para a empresa, a exemplo de reducao de custos, melhoria do produto, melhoria
da logistica, ou simplesmente aumento real de vendas com as demais variaveis
permanecendo constantes.

A comprovagao de que as empresas apoiadas pelo BRDE representam,
de certa forma, a realidade brasileira, esta no fato de que, das 500 maiores
empresas apontadas pela revista Exame (Melhores e Maiores de Julho de 2005),
354 disponibilizaram dados para a seguinte conclusdo: 40,96% apresentam
rentabilidade menor que 16,0% no ano e 59,04%, conseqientemente, maior que
16,0% no ano. Ou seja, sdo percentuais bastante proximos dos apresentados
pelas empresas que compdem a amostra.

Da mesma forma, das empresas analisadas pelo estudo, observa-se que
sdo praticamente as mesmas a apresentar um baixo giro dos Ativos Totais e
também um baixo retorno dos mesmos. Nessa situacdo, o prazo de amortizagao
de financiamentos passa a ser muito mais importante que o custo, além das
demais condi¢gdes do crédito, tais como acessibilidade, disponibilidade, nivel de
garantias exigidas etc.

Observa-se, também, que ha uma relacdo entre as de maior rentabi-
lidade com os maiores indices de cobertura, ou seja, dados retrospectivos com
dados prospectivos.

Verifica-se, também, que das 57 empresas apenas 21 delas apresentam
retorno sobre os ativos igual ou superior a 20% em média ao ano, o que significa que
as mesmas geraram, em periodo anterior e equivalente ao do financiamento, recursos
iguais aos valores do investimento. Logo, todas as demais 36 empresas, ou 63%
delas, ndo geram recursos para fazer frente aos novos investimentos, tendo
conseqlentemente que se valer de algum tipo de recurso proveniente de capitali-
zagdes com recursos decorrentes de financiamentos.

Comprova-se, dessa forma, aquilo ja observado em outras economias e
apresentado na tabela 2, de que normalmente as empresas necessitam de
recursos para fazer frente aos novos investimentos em volumes superiores aos

gerados internamente via lucro.
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4.4 Relacao dos Dados das Empresas Pesquisadas

Analisando os principais indices e quocientes elencados para efeito do
objetivo do presente trabalho, observa-se que: Grau de Endividamento, indice de
Liquidez, Despesas Financeiras, Grau de Imobilizacdes, Comprometimento do
Patriménio Liquido da Empresa e Comprometimento do Patriménio Liquido do
BRDE nao tém relevancia para efeito da capacidade de pagamento e, portanto, néo
apresentam relagdo com lucratividade e rentabilidade.

Esses se relacionam com a estrutura contabil financeira da empresa e estao
relacionados diretamente com risco, no julgamento da instituicho com dados
retrospectivos, pois apoiar empresas que n&o atendam tais requisitos seria estar
apoiando empresas que comprometeriam a possibilidade de pagamento em
condi¢cdes normais, por excederem requisitos minimos de estrutura. E todas atendem
as exigéncias, a saber: grau de endividamento 140,84% ou 1,40, ou seja, abaixo do
minimo de 1,5; liquidez 2,21 superior ao minimo de 1,5; despesas financeiras 3,53%
da receita; grau de imobilizagcdo 0,67, abaixo de 1,0; comprometimento do patriménio
liquido de 0,67, abaixo de 1,5 e, por ultimo, o comprometimento do patriménio do
banco na operagdo, que ndo tem relacdo com o financiamento mas sim é um
indicador que pretende evitar a concentracdo de recursos em poucas empresas, €
deve ser inferior a 1,0% e o0 mesmo apresenta 0,68%.

Por outro lado, Retorno do Patriménio Liquido, Giro do Ativo, Retorno do
Ativo, Lucratividade e indice de Cobertura do Financiamento sdo os que
apresentam relacdo direta e sao interdependentes, todos sendo influenciados e
influenciando os demais. Em termos numéricos e médios observa-se que todos
atendem as exigéncias minimas colocadas pelo banco, ou seja, apresentam:
30,97% de retorno sobre o patriménio liquido, 1,60 vez como giro do ativo, 18,59%
como retorno do ativo, 11,91% como lucratividade e 4,99 vezes como indice de

cobertura de financiamento.
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Este ultimo demonstra que os investimentos feitos com recursos financiados
pelo BRDE estdo gerando, em média, 2,99 vezes a mais que o minimo necessario,
donde se pode afirmar que, no julgamento dos analistas das operagdes realizadas, o
investimento que esta se implementando apresenta grande eficiéncia. E, estas 2,99
vezes a mais que o minimo necessario efetivamente dizem respeito ao grau de risco
da operagéao; é a garantia, em termos médios, de que os financiamentos deverao ser
pagos, enquanto a relagédo 2,0:1,0 € uma questéo técnica imprescindivel.

Se utilizada a média do indice de cobertura de 4,99:1,0, apenas para
realgar o que se esta demonstrando para um periodo de 5 anos de amortizagao, a
disponibilidade devera ser de $ 59,88 ou amortizagdo de $ 60,00/5 = $ 12,00. Este
valor multiplicado por 4,99 também representaria uma necessidade de um lucro de
$ 50,30, com a depreciagdo de $ 9,00 e a economia tributaria de $ 0,576. Com o
giro do Ativo (no caso $ 100,00) de 1,6, significa que o retorno do investimento
deve ser de $ 31,44 em unidades monetarias ou de 31,44% do valor do
investimento, muito acima da média desse indicador apresentado pelas empresas,
que é de 18,59%.

E, assim, analisando pelo conjunto de operagdes e pelo indice médio de
cobertura de financiamento apresentado, pode-se afirmar que o banco esta desem-
penhando a sua fungdo como agente de desenvolvimento, gerando melhorias no
sistema produtivo da regiao.

Conclui-se, assim, no universo das empresas apoiadas €& possivel o
banco financiar, mesmo que alguns indicadores ndo atendam de maneira exigida,
e ai o banco estaria se expondo ao maior risco nessa operagdo. Como ja
comentado, nestes casos € provavel que fatos que ndo se relacionam com os
dados do passado da empresa tenham sido levados em consideragao, fazendo
com que a empresa fosse merecedora do crédito.

Assim, o que o banco procura praticar, e valendo-se aqui de Hirschman
(1979, p.53), € o seguinte preceito: "A previsibilidade na sua forma mais elementar,
a constancia". Ou, na visdo da instituicdo, o futuro, antes de mais nada, devera

manter uma estreita relagdo com o passado.
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4.5 Aplicagoes de Recursos através de Financiamentos

Segundo dados do BRDE (Sistema de Operagbes e Planejamento -
relatérios LOP 215000, LOP 215000, 650.0004 e 500004 respectivamente), em 2001
foram apoiadas no Parana 29 empresas de portes médio e grande com aplicagao
de recursos na ordem de R$ 99 milhdes. Em 2002 foram apoiadas 38 empresas de
portes médio e grande, que absorveram um volume de financiamento de R$ 106
milhdes. Em 2003 foram 22 empresas, com financiamento de R$ 111 milhdes, e,

em 2004, 30 empresas, com 150 milhdes de financiamento.

TABELA 4 - RESUMO DAS APLICAGOES DO BRDE - AGENCIA DE CURITIBA - 1999-2004

. TOTAL AGENCIA
] NUMERO DE = TOTAL DE
PERIODO p ) R$ MILHOES ‘ CURITIBA
MUTUARIOS MUTUARIOS (R$ MILHOES)
1999 35 30,5 405 45,2
2000 70 156,9 934 197,8
2001 29 99,0 1.330 121,8
2002 38 106,0 1.826 153,5
2003 22 150,0 1.873 170,5
2004 38 103,46 1.598 227,97

FONTE: BRDE/Diretoria de Planejamento
(1) Porte: médio e grande, pelo critério do BNDES empresas com Receita Operacional Bruta
superior a R$ 6,0 milhées/ano.

Demian Fiocca, vice-presidente do BNDES, no artigo "Os Desafios do
Crédito no Brasil" (Revista Valor Financeiro, de maio de 2005, ano 4, numero 4),
afirma: "O que chama a atencéo, no caso brasileiro, sdo os niveis tdo peculiares da
relacdo entre taxas de juros e o ritmo de crescimento da economia. E o fato de que

a demanda agregada cresg¢a, mesmo com juros reais tao elevados". E continua:

Na grande maioria dos paises, as taxas de juros de curto prazo em geral
oscilam entre 0% e 4% em termos reais. Taxas proximas de 10% em
termos reais normalmente conduzem uma economia a forte recesséo.
Aqui, a economia continua a crescer.

Ele atribui esse fato a uma defasagem entre a elevagdo da taxa de juros
e o comportamento do mercado em termos de resposta reduzindo o consumo

realizado no crediario.
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GRAFICO 1 - EVOLUGAO DO CREDITO NO SISTEMA FINANCEIRO COMPA-
RADA COM A DOS RECURSOS DIRECIONADOS DO BNDES
FONTE: Revista Valor Financeiro (maio 2005)

No caso especifico dos financiamentos para investimentos em expansao
dos negdcios, nao se pode atribuir esse fendmeno a defasagem entre a elevacao
das taxas de juros e a tomada de decisdo, pois esta-se referindo a decisbes de
longo prazo. Logo, atribui-se esse fendmeno ao déficit financeiro existente entre a
autogeracgao de recursos e as reais necessidades de novos recursos por parte das
empresas, em funcdo de varios fatores, que podem ser desde a necessidade de
capital de giro em fungdo do aumento das vendas, como a necessidade de
renovagdo da maquinaria, a exigéncia da certificacdo de qualidade (como um
elemento presente nos anos recentes nas empresas brasileiras), a necessidade de
acompanhar os investimentos na cadeia produtiva e a propria oportunidade de
crescimento da economia, notadamente em alguns setores.

Especificamente quanto as necessidades de capital de giro, a situagao foi
agravada pelo efeito da politica monetaria restritiva, que reduziu a capacidade dos
bancos comerciais e de investimentos em financiar essa finalidade.

Evidentemente que os retornos esperados em valor atual de cada projeto
estdo pressupondo, ao longo do tempo, que todas as demais variaveis que afetam
os investimentos permanegam constantes, tais como: demanda dos produtos

ofertados pelas empresas, precos, custos, elasticidade-preco e de renda, habitos
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de consumo, competitividade da empresa, poder de competicdo dos concorrentes,
processo produtivo, produtividade, politicas econdmicas, entre outras. Num prazo
médio de cinco anos, como é o0 caso da maioria dos financiamentos do Sistema
BNDES, isto é praticamente impossivel.

De forma semelhante, chega-se as mesmas conclusbes quando se
utilizam outras formas de calculo de retorno, como: Payback, Taxa Interna de
Retorno e suas derivagdes, Valor Presente Liquido e, mais recentemente, as
Opcdes Reais, embora este ultimo s6 seja aplicavel em projetos de implantagao, o
gue nao é o caso do presente trabalho. O pressuposto basico € que tudo o mais
permanece constante ao longo da vida util do projeto.

Segundo Rigolon, em BNDES - Textos para Discussao n° 66 "Opg¢oes
Reais e Analise de Projetos"”, de margco de 1999, citando Dixit e Pindyck (1994):
"Durante a ultima década, as técnicas de VPL e da TIR, tradicionalmente usadas na
analise de projetos, foram submetidas a importantes questionamentos.
Provavelmente, o principal problema desses métodos € que eles ignoram
caracteristicas da decisao de investir, como a irreversibilidade e a possibilidade de
adiamento, e, por isso, podem induzir a decisdes equivocadas".

Ainda segundo os principais autores sobre o tema "investimentos em
projetos", as regras basicas pressupdéem que, na presenca de incerteza, firmas
com uma oportunidade de investimentos irreversiveis s6 teriam incentivos ao
investimento quando o valor de projeto fosse suficientemente maior que o custo do
investimento ou equivalente, quando a TIR € superior a taxa de desconto.

E Rigolon (1999) conclui: "Quanto maior a incerteza sobre o futuro, maior
sera o precgo critico e menor o incentivo a investir. Diversos instrumentos podem ser
usados para contrabalangar os efeitos negativos da incerteza sobre o investimento".

Quanto as caracteristicas especificas dos financiamentos para inves-

timentos, afirma que:
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Dadas condigbes apropriadas de crédito (taxa de juros mais spread inferior a
taxa de desconto, prazos de caréncia e de amortizagdo longos, participagao
adequada dos financiamentos no investimento total, os empréstimos de longo
prazo também compensam em parte os efeitos negativos da incerteza sobre
o investimento. Os financiamentos aumentam o valor presente dos projetos e
o valor da opc¢ao de investir no futuro. Mas, como o aumento do valor do
projeto € mais acentuado, o resultado liquido da introdugdo dos finan-
ciamentos € uma redugado do preco critico e um incentivo ao investimento.
Esse estimulo sera tanto maior quanto mais favoraveis forem as condigbes
dos empréstimos e quanto maior for, sob a ética da firma, a perspectiva de
racionamento de crédito de longo prazo no futuro.

Quando o BRDE, para aprovagao do crédito, exige um indice de cobertura

do financiamento de no minimo 2:1, ou seja, um fator prospectivo, juntamente com

um grau de endividamento maximo de 1,5;1,0, indice de liquidez de 1,0;1,0, bem

como o grau de imobilizagdes entre outras exigéncias contabeis, 0 mesmo esta na

verdade ligando o passado com uma grande possibilidade de que, no futuro, a

empresa devera continuar apresentando o mesmo desempenho.

Isto de certa forma foi evidenciado por Buratto (2005, p.108), que no

desenvolvimento de seu trabalho de mestrado aplicou um questionario a

determinados analistas da Agéncia do BRDE a fim de obter opinides de experts no

problema de decisdo de crédito e obteve as seguintes impressdes, entre outras,

dos mesmos:

A avaliagcao da capacidade de pagamento é considerada como um fator
mais relevante na analise de concesséao de crédito;

A projecao de fluxo de caixa é a ferramenta mais adequada para aferir a
capacidade de pagamento".

E Buratto (2005), na aplicagado de seu modelo de simulag&o para analisar

a capacidade de pagamento de empresas em financiamentos de longo prazo,

afirma (p.120):

Desse modo, tomando por base o indicador de rentabilidade sobre
patriménio liquido, ha evidéncias de que existe associagdo positiva
estatisticamente significativa entre as estatisticas mencionadas acima e a
capacidade de pagamento da empresa.
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Para efeito de capacidade de pagamento, o que tem representatividade
séo os indicadores e indices que tém relacdo com o desempenho da empresa, tais
como: lucratividade, rentabilidade e giro do ativo, sendo que os demais dizem
respeito, basicamente, a estrutura patrimonial, e portanto ndo tém relagao direta
com a perspectiva futura da empresa.

Assim, depreende-se que nao é apenas a taxa de juros ou o custo do
financiamento o elemento principal na tomada de decisdo quanto a investir em um
projeto, bem como o mesmo critério vale para o financiador, mas sim outros
elementos devem ser considerados, como nivel de participagao e, em especial, 0s
prazos de reembolso. Se analisado apenas com o foco no custo do financiamento,
como a maioria dos livros-textos de administragao financeira propde, dificiimente
uma empresa pagaria um financiamento de curto prazo, ou seja, de um a trés
anos, sem comprometer sua situacao financeira ou sem se valer de novas fontes
de recursos para arcar com este compromisso, conforme demonstrado ante-
riormente através das taxas de rentabilidade exigidas em fun¢do dos prazos.

Em funcdo da descontinuidade, ou seja, da pos-fixacdo das taxas de
juros para financiamentos de longo prazo numa economia em desenvolvimento
como a economia brasileira, torna-se dificil a mensuracdo de qualquer decisao
quanto a se fazer um investimento com recursos de terceiros baseando-se tao-
somente no custo desse financiamento, fazendo, dessa forma, com que as demais
condi¢cdes gerais do financiamento sejam mais importantes e consideradas para a

tomada de decisao quanto ao financiamento.

TABELA 5 - EVOLUGAO DOS DESEMBOLSOS ANUAIS DO BNDES
TJLP E SELIC NO PERIODO DE 1996 A 2004

' APLICACOES TILP ,
PERIODO BNDES MEDIA SELIC MEDIA
(R$ BILHAO)
1996 97 16,06 24,47
1997 19,1 10,13 23,94
1998 21,3 11,67 25,58
1999 20,0 13,22 23,02
2000 23,4 10,75 16,19
2001 25,7 9,50 16,08
2002 38,2 9,87 17,66
2003 35,1 11,50 21,16
2004 40,0 9,81 15,14

FONTE: BNDES
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Mesmo que se extraia das liberagdes do BNDES aquelas com ligagoes
aos programas de carater social, tais como Programa Emergencial de Energia, em
2003, mesmo porque tem valores pouco representativos no volume global de
desembolsos, verifica-se que a influéncia da taxa de juros, em especial se
comparados os periodos de 1997 em diante, ndo € significativa no longo prazo,
pois a TJLP se manteve em torno de 10%, e as liberagdes, fruto de contratagdes,
duplicaram no mesmo periodo. No ano de 2003 ha uma queda, porém esta pode
ser caracterizada pela mudanga de governo, que num primeiro momento pode ter
gerado uma certa desconfianga por parte do empresariado e, consequentemente,

projetos foram postergados.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

A questéo relativa a avaliagdo de investimentos concentra-se na escolha
de um método que efetivamente traduza, de forma clara e eficiente, para o tomador
de decisdo — quanto a se conceder ou ndo um determinado financiamento, no caso
do BRDE —, uma resposta coerente com os elementos e variaveis envolvidos no
processo. A escolha do método depende, consequentemente, do tipo de respostas
que se esta buscando.

No caso do BRDE a grande preocupagdo € com a possibilidade de os
recursos transferidos na forma de empréstimos e financiamentos ndo serem
reembolsados, pois no sistema operacional do BNDES através das operagdes
indiretas o compromisso com o reembolso dos recursos € de responsabilidade do
agente financeiro, ficando este com o compromisso do pagamento independen-
temente do pagamento por parte da empresa tomadora do financiamento.

Dessa forma, depreende-se que o quesito basico analisado pelo BRDE é
a efetiva capacidade de pagamento dos recursos.

O que se observa € que o BRDE se utiliza de dados contabeis retrospectivos
para enquadrar as operagdes, ou seja, para acolher uma operagao para realizar a
analise da solicitacdo e posteriormente, para a aprovacdao. Na questdo contabil-
financeira, concentra-se na capacidade de geracao de caixa da empresa.

A literatura apresenta inUmeros processos e modelos de avaliacdo de
investimentos, cada um deles com diferentes especificacbes e técnicas de
determinacao de resultados. Entretanto, pode-se afirmar que ndo existe um modelo
que seja uma resposta a todas as situagdes. No caso especifico do BRDE, observa-se
que este criou um modelo que atende ou responde a sua principal preocupacao: Qual
€ a capacidade da empresa em pagar o respectivo financiamento?

A avaliagdo de investimentos em projetos empresariais através de modelos
matematicos que trabalham com TIR, VPL, PAYBACK, entre outros, acaba se tornando

processos ou meétodos reducionistas, pois tende a avaliar o investimento, sem
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considerar inumeras outras variaveis envolvidas com o resultado do investimento, e
ao longo do prazo de pagamento sera grande a probabilidade daquelas que foram
consideradas nao se manterem no padrao estabelecido.

A originalidade no processo de avaliagdo do BRDE, pode-se afirmar, é fruto
da experiéncia e do conhecimento do seu corpo de profissionais ligados a area de
analise de projetos, pois todo modelo de avaliagdo se adaptou as exigéncias do
processo, gerando, de certa forma, a tranquilidade requerida por ocasidao da
concessao do crédito.

O modelo tem uma aplicabilidade generalizada, nao dependendo de setor
ou do tipo de atividade da empresa, bem como do tamanho ou do volume de
financiamento.

Esse modelo esta calcado numa relagdo bastante simples e oObvia, ou
seja, a de que a empresa tomadora de financiamento, no periodo de amortizacao,
deve gerar em termos de caixa um valor no minimo duas vezes o valor financiado.

Dessa forma, o indice de cobertura de financiamento passa a ser um
referencial bastante simples, e a questdo toda se concentra em como a empresa
ira gerar o caixa para fazer frente aos pagamentos necessarios.

Esse indice de cobertura atendendo a exigéncia de no minimo 2:1 da a
garantia de que havera um efetivo crescimento, simplifica e elimina todos as
demais formas de avaliagées de investimentos, tais como a utilizagdo de Taxas
Internas de Retorno, Valor Presente Liquido, Payback e outros similares.

Desse modo demonstra-se que o indice de cobertura de financiamento
nao tem necessariamente relagcado direta com a questao do risco, passando, sim, a
ser um indicador de desempenho, sendo este o0 minimo a ser obtido para que a
empresa demonstre que efetivamente o financiamento naquele determinado
investimento foi eficiente.

Nesse caso, estd implicito que a taxa de juros ou os custos do finan-
ciamento ndo representam um relativo grau de importadncia maior que os demais
custos, pois, qualquer que seja o custo do financiamento, a questdo basica é se a

empresa tem ou ndo condigdes de pagamento.
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Assim, para que tal critério seja eficiente, 0 mesmo fica dependente da
capacidade do analista em projetar os fluxos de caixa futuros. A habilidade do analista
na interpretacao das informacgdes é o elemento fundamental do processo, tornando-o
muito mais subjetivo que objetivo. A capacidade do analista em ler e interpretar o
cenario e as possiveis mudancas é o fator-chave para o sucesso do critério.

Na realidade, € um processo que valoriza muito mais a habilidade
pessoal do que os modelos matematicos de avaliacdo de investimentos, pois este
se reduz a uma formula bastante simples de entendimento.

Cada processo de financiamento € um caso especifico. Embora exista um
relatério padrao de saida, a percepcao de cada situagdo e de cada empresa é
realizada de forma particularizada, independentemente do setor, da época, do estilo
de geréncia, do ciclo de vida do produto, das estratégias adotadas pela empresa e a
dindmica do mercado. Desde que a empresa recebeu o enquadramento, atendeu as
exigéncias minimas quanto aos dados retrospectivos, e o que efetivamente é
importante é sua capacidade de gerar recursos no periodo do financiamento.

Damodaran (1997, p.2), nos comentarios a respeito de generalidades sobre
avaliacdo de investimentos, cita varios mitos sobre o tema: a) uma vez que os
modelos de avaliagdo sao quantitativos, a avaliagao é objetiva; b) uma avaliagdo bem
pesquisada e bem feita é eterna; c) uma boa avaliagao oferece uma estimativa precisa
de valor; d) quanto mais quantitativo o modelo, melhor a avaliagdo; €) o mercado
geralmente esta errado; f) o produto da avaliagao (ou seja, o valor) € o que importa; o
processo de avaliagdo n&o € importante.

Em relagdo ao primeiro, esclarece que embora os modelos se calquem
em dados quantitativos, as entradas dos dados consideram uma margem bastante
significativa de julgamentos subjetivos.

Quanto ao segundo mito, no mundo empresarial o valor sempre sera
afetado pelas informacdes especificas do mercado e se alterardo na medida em

qgue novas informacgdes forem reveladas.
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No tocante ao terceiro, por mais detalhada que possa ser uma avaliagcao
sempre havera incertezas quanto aos resultados finais em fungdo das projecdes
realizadas sobre o futuro da empresa.

Em relagdo ao quarto mito, o mesmo afirma que a qualidade de uma
avaliacao sera diretamente proporcional ao tempo despendido no processamento
das informacdes e na compreensdo da empresa a ser avaliada.

Para o quinto mito, embora a explicagdo se refira em especial aos
investimentos no mercado de capitais, pode-se utiliza-lo também para o caso de
investimentos reais, devendo-se considerar que o mercado esta sempre certo, e
nao o contrario.

Por ultimo, a recomendacao é que nao se deve focalizar exclusivamente
o resultado, mas sim o processo de avaliacao.

De forma geral, o que Damodaran afirma € o que mais recentemente
Stiglitz e Greenwald também concluem, bem como Mises, no seu classico A acdo
humana, ja havia exposto com muita propriedade, a saber, que a avaliagdo de
investimento, em Ultima analise, depende de questdes subjetivas e, por
conseguinte, é impossivel fazer uma avaliagdo precisa no sentido quantitativo,
dada a dificuldade de se atribuir valores a coisas futuras, pois a concessao do
crédito trabalha com informagdes e promessas que podem ou nao ser cumpridas.
A concesséo de crédito parte de informagdes objetivas numa analise retrospectiva
e, posteriomente, vale-se de informagdes gerais que formaram um juizo de valor
para a situagao prospectiva da empresa tomadora dos recursos.

Nesse sentido, a forma como o BRDE chegou aos parametros de
avaliagcao de projetos nao deixa duvida de que o mesmo ¢é fruto de um processo
que levou em consideragédo varios elementos retrospectivos relacionados com a
carteira de projetos do banco, focando aquelas variaveis mais criticas relacionadas
com a capacidade de pagamento por parte da empresa.

Depreende-se, da metodologia do BRDE, tratar-se de uma avaliagao de

investimentos muito simples em sua aplicagao e, por outro lado, muito rigorosa na



130

entrada de dados, fazendo, dessa forma, uma selegcdo prévia que elimina os
potenciais problemas ligados ao cumprimento das obrigagbes por parte das
empresas recebedoras do crédito.

Constata-se que a pratica do BRDE, quanto a metodologia, na concessao
de financiamentos, esta condizente com a afirmagao de que € mais importante o
processo de avaliagdo ou a metodologia de avaliagdo de investimentos do que o
resultado propriamente dito. A abordagem realizada pelo BRDE é bastante
sistematica, pois parte das exigéncias estabelecidas pelo BACEN, tais como:
existéncia de mercado, avaliagdo do processo produtivo, rentabilidade do negécio,
disponibilidade e adequagao dos demais recursos, capacidade de pagamento,
garantias em proporgdes adequadas, capacidade empresarial e cadastro, para, em
seguida, em funcdo dos dados contabeis retrospectivos, como: grau de endivi-
damento, grau de imobilizagdo, indice de liquidez e geracdo de caixa ou indice de
cobertura de financiamento, fixar os limites maximos possiveis de financiamento.

Ou seja, nos primeiros quesitos avalia-se, com critérios subjetivos em sua
maior parte evoluindo para objetivos concretos, e de forma abrangente, tanto a
estrutura de capitais utilizada pela empresa como a possibilidade, em funcao destes,
de a empresa honrar seus compromissos, corroborando com Casarotto quando
afirma que os aspectos qualitativos na definicdo das estratégias empresariais sao
mais importantes que os aspectos quantitativos em avaliagdo de projetos.

Complementarmente constata-se que a demanda de financiamento junto
ao BRDE nao recebe influéncia da taxa de juros, pois, independentemente desta, o
mesmo tem realizado suas aplicacbes de forma crescente em volume de crédito
através de uma pré-selecao dos potenciais clientes, através da utilizacdo dos indices
e quocientes selecionados em sua politica de risco de crédito e, posteriormente,
procurando detectar, numa analise subjetiva, os possiveis problemas que poderiam

advir dos investimentos a serem realizados.



131

A maxima do mercado financeiro, de quanto maior o endividamento maior
o custo dos possiveis financiamentos em fungcdo do aumento do risco, ndo se
aplica para os fundos institucionais, pois, no presente caso, a empresa ndo tem
opc¢ao de diferentes fontes alternativas de recursos.

Ainda, dentro do estudo geral sobre investimentos e, em especial, sobre a
estrutura adequada que a empresa deve ter, esta teria opgdes de alocar os seus
recursos ou de terceiros. Neste caso, a empresa esta diante de uma situagao em
que ha a necessidade de crescimento e nao possui opgdes; so existe esta fonte — o
BNDES, e o banco considera, para efeito de analise, uma estrutura de capital limite.

Para Thurow (2001, p.206):

A criagdo de riqgueza requer que o presente preste homenagem ao futuro [...].
O presente pode destruir o futuro — por exemplo, se permitirem que o
consumo corrente impecga os investimentos necessarios ao sucesso futuro.

Mais do que ninguém, as empresas tomadoras de financiamentos sabem
que o futuro ou sua permanéncia no mercado dependem dos atuais investimentos,
e estes independem dos custos quando n&do ha opcdo. O que esta em pauta, em
ultima instancia, € a sua sobrevivéncia.

Por fim, além de demonstrar que existe efetivamente uma relagao entre
os principais indicadores de resultado das empresas e a exigéncia do indice de
cobertura de 2,0:1,0 com o tempo necessario para amortizacdo dos finan-
ciamentos, de forma inversa, ou seja, quanto maior o desempenho da empresa € a
depreciacdo dos bens imobilizados do investimento menor o prazo necessario para
quitacdo do financiamento dos mesmos. A instituicdo objeto deste estudo
demonstra, através do seu processo de analise, que os métodos de tomada de
decisdo na concessdo de crédito propostos pela literatura de analise de
investimentos tém uma utilidade reduzida pelas suas caracteristicas reducionistas
das variaveis envolvidas no processo. Ademais, fica demonstrado que, para os
prazos médios praticados, a instituicdo se vé na obrigagcdo de selecionar empresas

que apresentem alto nivel de rentabilidade. Isso ndo deixa de ser um paradoxo, em
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funcdo da finalidade basica da instituicdo e das caracteristicas da atualidade
econdmica, em especial a queda das margens, decorrentes de varios fatores, entre
eles 0 aumento da tecnologia e 0 aumento da concorréncia e, consequentemente,
da competitividade, que, por sua vez, estdo a exigir volumes cada vez maiores de
investimentos.

Também fica demonstrado que o BRDE, por ser um socio voluntario no
investimento, seja de implantagdo ou expansao, na sua analise de crédito leva em
consideragao outras variaveis muito mais relevantes que a taxa de juros, esta
tratada na avaliagao do banco apenas como um custo como qualquer outro.

De forma semelhante, pode-se concluir que o empresario que busca o
apoio financeiro ndo esta considerando, para efeito de tomada de decisédo, o
retorno do investimento, pois, se os considerasse, verificaria que para atender aos
prazos de pagamento, esse retorno deveria ser mais elevado que o histérico.

Como recomendacdo a trabalhos futuros, poderiam ser utilizadas as
mesmas empresas e seus projetos, e recalcular-se a Taxa Interna de Retorno e a
Taxa Interna de Retorno do Acionista, tanto para o projeto como para o negdcio
como um todo, bem como realizar uma ampla comparag¢ao com taxas do mercado,
taxas minimas de atratividade e custo do financiamento.

O BRDE néo analisa o projeto e o seu retorno, mas sim a capacidade de
pagamento da empresa (investimento atual mais projeto). Fazendo-se com base
no projeto, € bastante provavel que se chegue a conclusdo de que as empresas
investem mesmo com TIR ruins, muito proximas as taxas do financiamento. Seria
possivel mostrar, entdo, que mesmo projetos com baixa TIR podem ser realizados,
desde que a empresa tenha boa capacidade de pagamento e que o acionista tenha

uma adequada TIR do acionista, alavancada pela taxa do financiamento.
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ANEXO A - CRITERIOS DE CONCESSAO DE CREDITO UTILIZADOS NO BRDE
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CRITERIOS DE CONCESSAO DE CREDITO UTILIZADOS PELO BRDE

Para o BRDE, conforme o estabelecido por sua Resolucdo n°® 1.851, de
21/07/1998, assim se define politica de crédito: "Em sentido amplo, € um conjunto
de diretrizes e normas que, no ambito de uma instituicao bancaria, visa a orientar a
selecdo do cliente, a sua avaliagao crediticia (intengdo e capacidade de pagar:
retorno para o banco), a concessao do crédito (contratagao, garantias, covenants),
e, em caso de insucesso, a recuperacao desse mesmo crédito".

Na mesma Resolugcédo encontra-se explicito que: "No caso dos Bancos de
Desenvolvimento, voltados ao financiamento a longo prazo do investimento produtivo
e do desenvolvimento tecnoldgico, somam-se a esses os critérios de elegibilidade
(prioridades), de exequibilidade (viabilidade econdmica) e da correta aplicagdo dos
recursos alocados (dado que esses destinam-se a finalidades especificas)".

Entre esses critérios observam-se aqueles que derivam das exigéncias
colocadas pelo BACEN especificamente para bancos de desenvolvimento, a saber:
Resolugdo BACEN n.° 394, que regulamentou a constituicdo e o funcionamento dos

Bancos de Desenvolvimento:

Os Bancos de Desenvolvimento devem efetuar adequada analise técnica,
econOmica, financeira e juridica do projeto ou empreendimento a ser
beneficiado, como medida preliminar a concessdo de apoio financeiro,
evidenciando os seguintes requisitos minimos:

a) existéncia de mercado para os bens e/ou servigos a serem produzidos;

b) exequibilidade técnica do processo de producéo e disponibilidade dos
fatores necessarios;

c) rentabilidade operacional do empreendimento;

d) viabilidade do esquema financeiro e seguranga de disponibilidade dos
demais recursos;

e) capacidade de pagamento do beneficiario;

f) garantias suficientes;

g) capacidade empresarial do grupo empreendedor;

h) ficha cadastral satisfatoria.

No caso destaca-se a exigéncia de rentabilidade, aqui entendida como

sendo uma relacdo entre o Lucro e o Patriménio Liquido. E fato que o custo do
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financiamento interfere no lucro e, consequentemente, na rentabilidade. O que se quer
demonstrar € que a influéncia do custo do financiamento na capacidade de
pagamento do financiamento € muito menor que o prazo, este sim capaz de
inviabilizar um projeto de expansdo qualquer se ndo atender a ldgica financeira
adotada, no caso, pelo BRDE, que € uma exigéncia coerente com o processo de
financiamento a ser seguido, ou seja, a disponibilidade de caixa antes da amortizagéo
deve cobrir no minimo duas vezes o valor da amortizagdo no periodo, pois uma vez
seria para 0 pagamento, e a outra seria para repor o valor do investimento. Caso
assim nao se proceda, a empresa estaria consumindo o investimento e, no final do
pagamento, retrocederia a uma situagcao semelhante a anterior ao investimento.

Nos demais itens analisados para a concessao do crédito observa-se

uma certa padronizagao.

O BRDE definiu que:

Em sentido amplo, uma Politica de Crédito é o conjunto de diretrizes e
normas que, no ambito de uma instituicdo bancaria, visa a orientar a selegao
do cliente, a sua avaliagao crediticia (inten¢do e capacidade de pagar; retorno
para o banco), a concessao do crédito (contratagédo, garantias, covenants), e,
em caso de insucesso, a recuperacao desse mesmo crédito.

E ainda, para os bancos de desenvolvimento especificamente

voltados ao financiamento de longo prazo do investimento produtivo e do
desenvolvimento tecnologico, somam-se a esses o0s critérios de
elegibilidade (prioridades), de exequibilidade (viabilidade econémica) e da
correta aplicagdo dos recursos alocados (dado que esses se destinam a
finalidades especificas).

Tal politica de crédito estaria em consonancia com as exigibilidades do
mercado bancario nacional e internacional quando confrontados com o
estabelecido no Acordo de Basiléia, e que resultou numa série de parametros que
tem como funcio nortear a atividade da instituicido na concessao de crédito para
investimentos produtivos. E verdade, também, que a experiéncia adquirida ao

longo do tempo de atuagao do banco se somou as exigéncias externas.

Assim, de maneira geral, para o BRDE, os principais itens desdobram-se em:
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Avaliacdo cadastral dos postulantes ou demandantes de crédito.
E vedada a concessdo de crédito a postulantes que possuam
restricbes cadastrais e/ou que sejam emitentes de cheques sem
fundos (alineas "d" e "e" do item IX da Resolugdo n.° 1.559, do
Banco Central do Brasil).
Entende-se por restricbes cadastrais a existéncia, isolada ou
cumulativamente, de:
registro no CCF - Cadastro de Emitentes de Cheques sem Fundos;
inscricdo no CADIN - Cadastro Informativo dos Créditos né&o
Quitados para com o Setor Publico Federal;
restricées financeiras (REFIN) registradas no SERASA ou em outras
entidades de protecéo ao crédito conveniadas com o Banco;
protestos que indiquem dificuldades financeiras ou falta de disposi¢ao
em honrar compromissos financeiros (desabono grave com respeito a
tradigdo de pagamento junto a bancos e fornecedores);
acoes executivas de cobranga, quando indiquem incapacidade de
cumprir com compromissos financeiros assumidos ou cujo valor
possa ameagar o equilibrio econémico-financeiro do postulante;
pedidos de concordata;
faléncias requeridas ou deferidas.
1.1 E vedada a concesséo de crédito a clientes com dividas tributarias

de qualquer ordem e com qualquer esfera de Governo.

Adicionalmente, existe a seguinte vedagéo:

2

Nao serao financiados empreendimentos localizados fora da Regiao
de atuacao do BRDE.
Esta é uma limitagao prépria aos Bancos de Desenvolvimento, fixada
na Resolugdo BACEN n.° 394.
2.1 Parametros de Risco de Crédito
O segundo bloco compreende parametros de risco de crédito.
Estes, por sua vez, podem ser classificados em dois grupos de

disposicdes, a saber:
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2.1.1 Disposigoes relativas a situagoes de risco intrinseco
elevado
As primeiras contemplam situagdes consideradas intrinse-
camente de elevado risco, e, portanto, a Resolugdo n.°
1.851 as coloca como nao passiveis de avaliacdo no proces-
so normal de enquadramento (que compreende a algada do
Comité Gerencial). Vale dizer que, se nao atendidos os
parametros fixados, somente a Diretoria, que € o proprio
orgao de origem da Resolugéo, podera apreciar, mediante

adequada justificativa técnica, a eventual excepcionalidade.

Essas disposi¢cdes sao as seguintes:

2.21

222

223

Endividamento

Em qualquer caso, entretanto, o valor total do comprometimento
(definido conforme item 2.2.2, a seguir) do cliente junto ao Banco
nao podera exceder o valor do seu Patriménio Liquido apurado no
Balanco do ultimo exercicio social.

Imobilizacbes

O indice de Imobilizacdo do Patriménio Liquido e de Recursos de
Longo Prazo, medido pela divisdo entre o Ativo Permanente Liquido e
o somatorio do Patriménio Liquido com o Passivo Exigivel a Longo
Prazo, ndo devera ser superior a 1,0. Vale dizer que nao serao
admitidas propostas de clientes que estejam financiando imobili-
zagdes com recursos de curto prazo de seu Passivo Circulante.
Geracao de Caixa e Cobertura de Financiamentos

Quando da anadlise da solicitagdo de financiamento devera ser
observado que, ao longo do periodo de projecdo da capacidade de
pagamento, o indice de Cobertura de Financiamentos, medido pela
divisdo entre a Disponibilidade Liquida do projeto e o somatorio das

rubricas (amortizagdo de) Financiamentos Existentes e Amortizagédo
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do Financiamento Atual, ndo devera ser, em nenhum dos periodos de
projecgao, inferior a 2,0.

3  Disposicdes relativas a situagdes de risco variavel
O segundo grupo de disposi¢des contempla parametros que devem
ser avaliados caso a caso, dada a diversidade de situagdes que
neles podem estar compreendidas, bem como sua variabilidade em

funcao das condigdes de conjuntura econémica. Sao elas:

Endividamento

O Grau de Endividamento, medido como a relagao percentual entre o
Passivo Real, incluido o novo endividamento do projeto, e o Ativo
Total ndo podera exceder a 60%. Vale dizer que a proporgdo maxima
admitida entre capitais de terceiros, inclusive o financiamento a ser
concedido, e capitais proprios, € de 60/40. Alternativamente, o grau
de endividamento medido pela divisdo entre Passivo Real e
Patriménio Liquido ndo podera exceder a 1,5. Dessa forma, ndo
serdo apreciadas pelo banco propostas de clientes que, na
apresentacado das mesmas, ja tiverem graus de endividamento iguais
ou superiores a estes.

Considerado como custo do endividamento. Um Grau de Endivi-
damento de 1,5, que é o limite hoje fixado, significa que o Passivo
Total da empresa é composto por 60% de capitais de terceiros e 40%
de capitais proprios (60/40=1,5). Se considerar que, desse
endividamento total, 50% é oneroso (endividamento bancario), o que
nao € irrazoavel supor como meédia, entdo 30% do Passivo Total &
oneroso (50% x 60% = 30%), vale dizer, esta sujeito ao pagamento
de juros.

Considerando, por outro lado, que a taxa nominal de juros para
Pessoas Juridicas tem sido, desde meados da década de 90 e
conforme dados do Banco Central, persistentemente superior a

30% a.a. (a média atualmente praticada esta na casa dos 45% a.a.),
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e tomando este limite inferior como base de calculo, chegamos a que
uma empresa com um endividamento oneroso da ordem do calculado
(30% do Passivo Total) teria um custo financeiro de 9% (30% x 30% =
9%) do Passivo Total.

Para se chegar ao custo financeiro expresso em proporgédo do
faturamento, considerou-se o seguinte: na industria de transformacéao,
que € o paradigma, por ser dai o cliente mais tradicional do Banco, o
Giro do Ativo (Receita Operacional Bruta/Ativo Total) €, em média,
proximo de 1,0. Isto significa que a Receita Operacional Bruta da
empresa padrao seria, em tese, aproximadamente igual ao valor do
seu Ativo Total. Como, por definicdo, Ativo Total = Passivo Total,
teriamos que a Receita Operacional Bruta seria aproximadamente
igual ao Passivo Total, ou seja, Ativo Total = Passivo Total =z Receita
Operacional Bruta.

Nessas condi¢des, se a despesa financeira calculada anteriormente
equivale a 9% do Passivo Total, entdo, sobre a Receita Operacional
Bruta, ela seria da mesma magnitude (9%). Como o Lucro Operacional
antes das Despesas Financeiras € da mesma ordem de grandeza,
conclui-se que, em principio e nas condi¢des atuais de mercado, graus
de endividamento superiores a 1,5 tendem a eliminar a margem

operacional das empresas, resultando em prejuizos.

Liquidez

O indice de Liquidez Corrente, calculado pela raz&o entre Ativo Circulante
e Passivo Circulante, ndo devera ser inferior a unidade.

Assim, excluidos os critérios estabelecidos pelo fornecedor dos recursos
e os referentes aos estabelecidos pela Autoridade Monetaria do pais, no caso o
BACEN, o BRDE tem autonomia para fixar seus proprios critérios para a concessao
de crédito, quer em operagdes de implantagao e expansao ligadas a investimentos

fixos, quer para reforgo do capital de giro.
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ANEXO B - RESOLUGOES DO BANCO CENTRAL DO BRASIL E DO BRDE
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RESOLUGAO 394 DO BANCO CENTRAL DO BRASIL

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9° da Lei n® 4.595, de 31 de
dezembro de 1964, torna publico que 0 CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sess&o
realizada em 20 de outubro de 1976, tendo em vista o disposto no art. 4°, incisos VI, VIII,
Xl e XIl, da referida Lei,

RESOLVEU:

| - Baixar o anexo Regulamento, que define a competéncia e disciplina a
constituicao e o funcionamento dos Bancos de Desenvolvimento.

Il - Autorizar o Banco Central a baixar as instrugbes complementares que se
fizerem necessarias a execugao do disposto no Regulamento.

IIl - Revogar as Resolugdes n°s 93, de 26 de junho de 1968, e 119, de 16 de
julho de 1969, bem como a Circular n° 128, de 16 de julho de 1969.

Anexo.
Brasilia-DF, 3 de novembro de 1976

Paulo H. Pereira Lira
Presidente
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REGULAMENTO ANEXO A RESOLUGAO N° 394, DE 03.11.76, QUE DEFINE A
COMPETENCIA E DISCIPLINA A CONSTITUIGAO E O FUNCIONAMENTO DOS
BANCOS DE DESENVOLVIMENTO.

CAPITULO | - Caracteristicas e Constituigao

Art. 1° Os Bancos de Desenvolvimento s&o instituicdes financeiras publicas nao
federais, constituidas sob a forma de sociedade anénima, com sede na Capital do Estado
da Federagao que detiver seu controle acionario.

Paragrafo unico. As instituicbes financeiras de que trata este artigo adotam,
obrigatéria e privativamente, em sua denominagao, a expressao "Banco de Desenvolvimento",
seguida do nome do Estado em que tenham sede.

Art. 2° A constituicdo dos Bancos de Desenvolvimento depende de prévia
autorizagao do Banco Central, e a carta-patente, quando concedida, tem prazo indeterminado
de vigéncia.

Art. 3° Os Bancos de Desenvolvimento integram o Sistema Financeiro Nacional
e sao regidos:

| - pelas normas legais pertinentes;

Il - pelas normas regulamentares baixadas pelo Banco

Central com base em deliberagcées do Conselho Monetario Nacional,;
Il - pelas normas regulamentares baixadas pelo Banco

Central com base em suas atribui¢des legais.

CAPITULO II - Objetivos

Art. 4° O objetivo precipuo dos Bancos de Desenvolvimento € proporcionar o
suprimento oportuno e adequado dos recursos necessarios ao financiamento, a médio e
longo prazos, de programas e projetos que visem a promover o desenvolvimento
econdmico e social dos respectivos Estados da Federagcdo onde tenham sede, cabendo-
Ihes apoiar prioritariamente o setor privado.

§ 1° Excepcionalmente, quando o empreendimento visar a beneficios de
interesse comum, os Bancos de Desenvolvimento podem assistir a programas e projetos
desenvolvidos fora dos respectivos Estados.

§ 2° A assisténcia de que trata o paragrafo anterior deve efetivar-se através de
consorcio com o Banco de Desenvolvimento local.

Art. 5° Para atender a seu objetivo, os Bancos de Desenvolvimento podem
apoiar iniciativas que visem a:
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| - ampliar a capacidade produtiva da economia, mediante implantagao,
expansao e/ou relocalizacdo de empreendimentos;

Il - incentivar a melhoria da produtividade, por meio de reorganizagéo,
racionalizagdo, modernizacdo de empresas e formacao de estoques - em niveis técnicos
adequados - de matérias primas e de produtos finais, ou por meio da formacido de
empresas de comercializagao integrada;

Il - assegurar melhor ordenagdo de setores da economia regional e o
saneamento de empresas por meio de incorporacdo, fusdo, associagao, assungao de
controle acionario e de acervo e/ou liquidacdo ou consolidagdo de passivo ou ativo
0onerosos;

IV - incrementar a produgéo rural por meio de projetos integrados de investimentos
destinados a formacéao de capital fixo ou semifixo;

V - promover a incorporagéo e o desenvolvimento de tecnologia de producgéo, o
aperfeicoamento gerencial, a formag¢ao e o aprimoramento de pessoal técnico, podendo,
para este fim, patrocinar programas de assisténcia técnica, preferencialmente através de
empresas e entidades especializadas.

§ 1° No caso dos empreendimentos de que trata o inciso IV, o financiamento do
custeio, segundo a definicado do art. 11 do Decreto n° 58.380, de 10 de maio de 1966, pode
ser realizado diretamente pelo Banco de Desenvolvimento, ou, preferencialmente, por
intermédio de convénios com outras instituicbes financeiras autorizadas a realizar esse
tipo de atividade.

§ 2° Para os efeitos do inciso IV, considera-se:

a) capital fixo - as inversdes para a fundagao de culturas permanentes, inclusive
pastagens, florestamento e reflorestamento, construgdo, reforma ou ampliagdo de
benfeitorias e instalagdes permanentes, aquisicdo de maquinas e equipamentos de longa
duracao, eletrificagdo rural, obras de irrigacdo e drenagem ou de recuperagao do solo,
irrigacado e agudagem e, respeitadas as disposi¢des do Cddigo Florestal, desmatamento e
destocamento;

b) capital semifixo - as inversdes para aquisi¢do de animais destinados a
criagao, recriagao, engorda ou servico; maquinas, implementos, veiculos, equipamentos e
instalagcbes de desgaste a curto e médio prazos, utilizaveis nessas atividades.

CAPITULO IIl - Capital

Art. 6° O capital inicial dos Bancos de Desenvolvimento é sempre realizado em
moeda corrente, sendo a sua totalidade, com direito a voto, representada por agoes
nominativas.

§ 1° O Estado da Federag&o autorizado a constituir Banco de Desenvolvimento
detém, obrigatoriamente, o controle acionario da instituigéo.
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§ 2° Na subscri¢cao do capital inicial e na de seus aumentos em moeda corrente,
€ exigida, no ato, a realizagao de, pelo menos, 50% (cinqienta por cento) do montante
subscrito.

§ 3° As quantias recebidas dos subscritores de a¢des sao recolhidas ao Banco
Central no prazo de 5 (cinco) dias, contados de seu recebimento, permanecendo
indisponiveis até a solugdo do respectivo processo.

§ 4° O remanescente do capital subscrito em moeda corrente, inicial ou
aumentado, deve ser integralizado dentro de um ano da data da solugdo do respectivo
processo.

Art. 7° Os aumentos de capital ndo realizados em moeda corrente podem
decorrer da incorporagao de reservas e da reavaliacdo da parcela dos bens do ativo
imobilizado.

Art. 8° Os Bancos de Desenvolvimento registrados como sociedade anénima de
capital aberto podem emitir acbes preferenciais, nas formas nominativas e ao portador,
sem direito a voto, neste Ultimo caso desde que previamente autorizados pelo Banco
Central.

Paragrafo unico. O total de ac¢des preferenciais, sem direito a voto, ndo pode
exceder 50% (cinquenta por cento) do capital social.

CAPITULO IV - Organizagido Administrativa

Art. 9° Os Bancos de Desenvolvimento devem dispor, obrigatoriamente, de
setores especializados em:

- planejamento, analise e acompanhamento de programas e projetos;

- auditoria interna;

- servigos juridicos;

- servicos financeiros.

Art. 10. A administragcdo dos Bancos de Desenvolvimento deve ser exercida por
pessoas de ilibada reputagao e notéria capacidade em assuntos econémico-financeiros.

Art. 11. Os atos relativos a eleicdo de diretores e membros dos 6érgaos
consultivos, fiscais e semelhantes devem ser submetidos ao Banco Central, no prazo de
15 (quinze) dias de sua ocorréncia.

§ 1° O Banco Central, no prazo maximo de 60 (sessenta) dias, decidira aceitar o
nome do eleito ou recusa-lo se ndo atendidas as condi¢des para a posse e para o
exercicio de cargos de administracdo de instituicbes financeiras ou fungdes em dérgaos
consultivos, fiscais e semelhantes.

§ 2° A posse do eleito depende da aceitacdo a que se refere o paragrafo
anterior.
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§ 3° Entender-se-a nao ter havido recusa a posse, se, tendo sido apresentada

integralmente a documentag&o requerida, o Banco Central ndo se manifestar dentro do
prazo mencionado no paragrafo primeiro deste artigo.

Art. 12. Os Bancos de Desenvolvimento dependem, igualmente, de prévia

autorizacao do Banco Central para:

a) funcionamento;
b) instalagdo ou mudancga de localizagdo de quaisquer servigos;
¢) qualquer alteragao estatutaria.

Art. 13. Os Bancos de Desenvolvimento ndo podem manter agéncias.

Paragrafo unico. E permitida a utilizacdo da rede de agéncias de outras

instituicdes financeiras para execugdo de operagdes que estejam enquadradas nos
objetivos dos Bancos de Desenvolvimento, mediante lavratura de convénios especificos
para prestagao de servicos.

CAPITULO V - Operagoes
Secao |
Disposicoes Gerais

Art. 14. Os Bancos de Desenvolvimento devem efetuar adequada analise

técnica, econémica, financeira e juridica do projeto ou empreendimento a ser beneficiado,
como medida preliminar a concessao de apoio financeiro.

Paragrafo uUnico. As andlises efetuadas devem evidenciar os seguintes

requisitos minimos:

a) existéncia de mercado para os bens e/ou servigos a serem produzidos;

b) exequibilidade técnica do processo de produgcédo e disponibilidade dos
fatores necessarios;

c) rentabilidade operacional do empreendimento;

d) viabilidade do esquema financeiro e seguranga de disponibilidade dos
demais recursos;

e) capacidade de pagamento do beneficiario;

f) garantias suficientes;

g) capacidade empresarial do grupo empreendedor;

h) ficha cadastral satisfatoria.

Art. 15. E vedado aos Bancos de Desenvolvimento:
| - prestar garantias interbancarias, salvo se perante outra instituicdo financeira

de fomento;

capitais;

Il - operar em aceites de titulos cambiarios para colocagdo no mercado de

Il - instituir e administrar fundos de investimentos;
IV - realizar operagdes de redescontos;
V - adquirir iméveis nao destinados a uso proprio;
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VI - financiar loteamento de terrenos e construcao de iméveis para revenda ou
incorporacao, salvo as operacodes relativas a implantacéo de distritos industriais.

Paragrafo unico. Na proibicao de aquisicdo de imdveis ndo se compreendem
aqueles destinados ou afetos a operagdes de arrendamento mercantil.

Art. 16. As disponibilidades financeiras dos Bancos de Desenvolvimento podem
ser mantidas no banco comercial do Estado em que tenham sede.

Art. 17. As operacgdes ativas e passivas dos Bancos de Desenvolvimento podem
ser realizadas com clausula de correcdo monetaria ou cambial, na forma da
regulamentagéo pertinente.

Art. 18. Os Bancos de Desenvolvimento apoiardo programas ou projetos
reconhecidamente prioritarios sob o ponto de vista regional ou setorial, integrantes de seus
planos e orgcamentos anuais.

Secao Il - Operagdes Ativas

Art. 19. Os Bancos de Desenvolvimento, independentemente da fonte de
recursos, s6 podem dar seu apoio financeiro a:

| - pessoas fisicas residentes e domiciliadas no Pais, desde que os recursos
concedidos sejam vinculados a execugdo de projeto aprovado pelo banco e/ou a
realizacao de capital social, ou a aquisicdo do controle acionario de empresas cujas
atividades tenham importancia para a economia estadual ou regional.

Il - pessoas juridicas de direito privado, sediadas no Pais, cuja maioria do capital
social com direito a voto pertenca, direta ou indiretamente, a pessoas fisicas residentes e
domiciliadas no Brasil;

lll - pessoas juridicas de direito publico ou entidade direta ou indiretamente por
elas controladas.

§ 1° A assisténcia prevista no inciso | deste artigo pode ser concedida
isoladamente ou junto com outras operagdes realizadas diretamente com a empresa.

§ 2° O apoio financeiro do banco ndo deve ultrapassar, em principio, 80%
(oitenta por cento) do valor do investimento total previsto para o projeto a ser beneficiado.

§ 3° Os prazos de caréncia e amortizagdo das operagbes de financiamento
devem ser definidos consoante as particularidades do programa ou projeto, ndo podendo o
periodo de resgate ultrapassar a vida econdmica dos bens financiados.

Art. 20. As operagbes de crédito devem ser asseguradas, isolada ou
cumulativamente, por:

|  garantias reais;

Il alienagao fiduciaria em garantia;

Il aval;

IV fianga;

V  vinculagao de recursos, como reserva irrevogavel de formas de pagamento,
provenientes de cobranca de impostos, taxas, sobretaxas, rendas ou contribuicbes de
qualquer espécie;

VI outras garantias, a titulo excepcional, mediante prévia autorizagdo do Banco
Central.
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RESOLUGAO 1.851 DO BRDE

RESOLUGAO N.° 1.851
Estabelece Normas para Analise do Risco de Crédito para o BRDE

O DIRETOR-PRESIDENTE do BANCO REGIONAL DE DESENVOLVIMENTO
DO EXTREMO SUL - BRDE faz saber que a DIRETORIA, em reunido de 21-7-98,
considerando o Voto PRESI-98/013, RESOLVEU estabelecer as seguintes Normas para
Analise do Risco de Crédito aplicaveis as operacdes do BRDE:

1 Preliminares

1.1 As Normas para Analise do Risco de Crédito sdo o conjunto de diretrizes gerais que
orientam o enquadramento e a posterior concessao de apoio financeiro pelo BRDE.
1.2. A analise do risco de crédito precede a analise de projetos e é parte integrante desta.

Assim, a analise das operagdes do BRDE devera ser iniciada pela avaliagdo do risco

de crédito do proponente, em carater eliminatdério. Elemento essencial a essa

avaliacao € a identificagdo do carater do cliente, evidenciado principalmente por uma
ficha cadastral satisfatoria.
1.3 Cumprida essa fase, sera feita a analise do projeto, quando devera ser comprovada

a viabilidade do mesmo, demonstrando, em especial:

« a existéncia de mercado para absorver os bens e/ou servigos a serem produzidos;

» a viabilidade técnica do processo produtivo a ser utilizado, inclusive quanto a
disponibilidade dos fatores de producédo necessarios;

= a rentabilidade do empreendimento e a sua capacidade de pagamento, com vistas
a garantir o retorno do financiamento e a adequada remuneragdo dos capitais
proprios do empreendedor;

» a viabilidade do esquema financeiro adotado, no que diz respeito a seguranca
quanto a disponibilidade, nas épocas apropriadas, dos recursos previstos para a
realizagdo do empreendimento, bem como com respeito a manutencdo de uma
estrutura de capitais (recursos proprios/recursos de terceiros) adequada a sua
capacidade de geracao de caixa e a sua estabilidade econémico-financeira.

2 Parametros para a Analise de Risco de Crédito

2.1 Vedacgdes

2.1.1 E vedada a concessédo de crédito a postulantes que possuam restricées cadastrais
e/ou que sejam emitentes de cheques sem fundos (alineas "d" e "e" do item 1X da
Resolugao n.° 1559, do Banco Central do Brasil).
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RES. n.° 1.851 fl. 02

2.1.1.1 Entende-se por restricbes cadastrais a existéncia, isolada ou cumulativamente,
de:
= registro no CCF — Cadastro de Emitentes de Cheques sem Fundos;
= inscricdo no CADIN — Cadastro Informativo dos Créditos ndo Quitados para
com o Setor Publico Federal;
= restricdes financeiras ("REFIN") registradas na SERASA ou em outras
entidades de protecao ao crédito conveniadas com o Banco;
= protestos que indiquem dificuldades financeiras ou falta de disposicdo em
honrar compromissos financeiros (desabono grave com respeito a tradigdao de
pagamento junto a bancos e fornecedores);
= acodes executivas de cobranga, quando indiqguem incapacidade de cumprir com
compromissos financeiros assumidos ou cujo valor possa ameagar o equilibrio
econdmico-financeiro do postulante;
= pedidos de concordata;
= faléncias requeridas ou deferidas.
2.1.2 E vedada a concessdo de crédito a clientes com dividas tributarias de qualquer
ordem e com qualquer esfera de Governo.

2.1.2.1 Admite-se 0 exame de operagdes de clientes com parcelamento formalizado,
desde que este venha sendo cumprido e o seu impacto financeiro seja
considerado na projecéo de fluxo de caixa/capacidade de pagamento.
2.1.2.2 Admite-se também o exame de solicitagdes de financiamento de clientes que
estejam discutindo judicial ou administrativamente langcamentos de tributos, por
divergéncia quanto a critérios ou quanto a legalidade mesma do langamento.
Nestes casos, o calculo da capacidade de pagamento devera considerar o
impacto financeiro de uma eventual derrota da empresa.
2.1.2.3 Independentemente da apresentacdo de certidbes negativas, a equipe de andlise
sempre devera comprovar a regularidade da situagdo tributaria, pelo exame da
contabilidade do cliente, dos seus livros fiscais e, em especial, dos documentos
declaratérios (DCTF’s, DIPI's e GIA’s e outros) e dos correspondentes documentos
que comprovam o efetivo recolhimento dos tributos (DARF's, GRPS, guias e outros).
2.1.3 Nao serado acolhidas novas solicitagdes de financiamento — ou seja, solicitacdes de
recursos novos, que impliguem aumento de comprometimento — de clientes em
débito (dividas vencidas e ndo pagas) para com o BRDE, independentemente de
sua natureza e valor.
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RES. n.° 1.851 fl. 03

2.1.4 Nao serao aceitos novos pedidos de financiamento de clientes com acordos judiciais
ou extrajudiciais em vigor, com refinanciamentos do Sistema BNDES , ou com dividas
securitizadas, salvo quando a nova operacao tiver por finalidade a reestruturagao das
dividas junto ao Banco ou tiver enquadramento prévio concedido pela Diretoria.

2.2 Parametros para Indicadores Econdmico-Financeiros

2.2.1 Endividamento

2.2.1.1 O Grau de Endividamento, medido como a relagdo percentual entre o Passivo

Real, incluido neste o novo endividamento decorrente do projeto, e o Ativo Total,
ndo podera exceder a 60 %. Vale dizer que a proporcao maxima admitida entre
capitais de terceiros, inclusive o financiamento a ser concedido, e capitais
proprios é de 60/40.

Alternativamente, o grau de endividamento medido pela divisdo entre Passivo
Real e Patriménio Liquido ndo podera exceder a 1,5. Dessa forma, ndo serao
apreciadas pelo banco propostas de clientes que, na apresentagao das mesmas,
ja tiverem graus de endividamento iguais ou superiores a estes.

2.2.1.1.1 Mediante enquadramento prévio, embasado em parecer técnico justificativo, o

Comité Gerencial, para solicitacbes de financiamento da sua algcada, ou o
Comité de Crédito, nos demais casos, poderdo autorizar o acolhimento de
solicitagbes de financiamento em que o endividamento resultante da concessao
do financiamento exceda ao limite estipulado.

2.2.1.2 Em qualquer caso, entretanto, o valor total do comprometimento (definido

conforme item 3.2, a seguir) do cliente junto ao Banco ndo podera exceder o
valor do seu Patriménio Liquido apurado no Balango do ultimo exercicio social.

2.2.2 Liqlidez: O indice de Ligiiidez Corrente, calculado pela razéo entre Ativo Circulante
e Passivo Circulante, ndo devera ser inferior a unidade.

2.2.2.1 Admitem-se excecbes a este limite nos casos em que se demonstre que o ciclo

financeiro do empreendimento a ser financiado Ihe permita manter uma situagao
financeira saudavel (via de regra empreendimentos dos setores de Comércio e
Servicos: supermercados e transportadoras, por exemplo).

RES. n.° 1.851 fl. 04

2.2.3 Imobilizagées: O indice de Imobilizacdo do Patriménio Liquido e de Recursos de
Longo Prazo, medido pela divisdo entre o Ativo Permanente Liquido e o somatorio
do Patrimbnio Liquido com o Passivo Exigivel a Longo Prazo, ndo devera ser
superior a 1,0. Vale dizer que nao serao admitidas propostas de clientes que
estejam financiando imobilizagdes com recursos de curto prazo de seu Passivo
Circulante.

2.24 Geragdo de Caixa e Cobertura de Financiamentos: Quando da andlise da
solicitagdo de financiamento devera ser observado que, ao longo do periodo de
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projecdo da capacidade de pagamento, o /ndice de Cobertura de Financiamentos,
medido pela divisdo entre a Disponibilidade Liquida do projeto (linha 13 do campo
49 do Relatério de Anadlise Sintético — RAS) e o somatério das rubricas
(amortizacdo de) Financiamentos Existentes (linha 15 do campo 49 do RAS) e
Amortizagdo do Financiamento Atual (linha 24 do campo 49 do RAS), nédo devera
ser, em nenhum dos periodos de projecéo, inferior a 2,0.

3 Limites de Financiamento e de Comprometimento

3.1 Limite Maximo de Financiamento: O limite maximo de financiamento com enqua-
dramento automatico, ou seja, sem consulta ao Comité de Crédito ou ao Comité
Gerencial, na sua algada, sera dado pelo produto da Receita Operacional Liquida Média
Mensal (ROLmm) do ultimo exercicio pelo prazo total, em anos, do financiamento,
Subtraindo-se desse valor o comprometimento ja existente junto ao Banco.

3.2 Limite Maximo de Comprometimento Junto ao Banco : Para enquadramento auto-
matico, sem consulta prévia ao Comité de Crédito, o limite maximo de comprome-
timento junto ao Banco da empresa, agrupamento ou grupo econémico, calculado na
forma do Valor de Algada de que trata o MO V.5.7.9, ndo podera exceder a 1,0 %
(um por cento) do Patriménio Liquido do BRDE apurado no semestre imediatamente
anterior.

4 Disposicoes Especiais Aplicaveis a Projetos de Implantagcdao e Expansao

4.1 Nas operacdes de financiamento destinadas a implantagcdo de empreendimentos, a
participacdo financeira do Banco ndo excederd 50% (cinqlienta por cento) do
investimento total. Para calculo desse limite, no investimento total estardo
compreendidos, além dos itens financiaveis, o total do capital de giro préprio
necessario ao empreendimento. O montante do capital de giro préprio necessario
devera ser demonstrado no Relatério de Analise, ndo excedendo, no entanto, a 50%
do investimento fixo.

4.1.1 A equipe de analise devera sempre certificar-se da efetiva disponibilidade do

montante de recursos préprios do empreendedor necessarios a concretizagdo do
empreendimento.
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4.2 Nas operagdes que tenham por objeto a implantagdo de empreendimentos ou que
resultem em crescimento real de faturamento igual ou superior a 50% em relagao ao
ultimo exercicio social, sera exigida a apresentacdo de estudo de mercado que
evidencie a existéncia de demanda para os bens ou servigos a serem produzidos,
identifique o padrao de concorréncia do mercado e determine a posicdo competitiva
(preco versus qualidade percebida) da empresa nesse mercado.
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4.3 Nos casos acima citados, a contrapartida de recursos proprios do(s) empreendedor(es)
prevista no cronograma fisico-financeiro do projeto devera ser efetivada, com
comprovacao fisica e financeira, previamente a cada liberagdo de recursos do Banco.
Caso seja exigido o aporte de recursos por meio de aumento de capital, este sera feito
em moeda corrente e previamente a contratacdo da operacao.

5 Garantias e Empreendimentos Situados Fora da Regido Sul

5.1 Nao serao financiados empreendimentos localizados fora da Regido de atuagao do
BRDE.

5.2 Somente serdo aceitas garantias situadas fora da Regido mediante enquadramento
prévio pelo Comité de Crédito.

5.3 Nao serdo aceitos direitos de lavra como garantia.

6 Ratificam-se as disposigdes do MO V.5.2, V.5.3 e V.5.4, que tratam da Analise, do MO
V.5.5, que trata das disposi¢cbes aplicaveis ao Cadastro, e do MO V.5.8, que trata das
Garantias aceitaveis pelo BRDE.

7 O Relatério de Andlise devera trazer, junto ao parecer da Equipe de Analise,
manifestacao expressa quanto ao atendimento das disposi¢cdes desta Resolugao.

8 Os casos omissos serao resolvidos pelo colegiado da Diretoria..

9 As disposicdes desta Resolugdo entram em vigor na presente data.

Porto Alegre, 21 de julho de 1998.

F. Fernando Fontana
Diretor-Presidente



