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RESUMO

O presente trabalho realiza um levantamento do estudo das fontes de financiamento
existentes no ambito empresarial brasileiro. Torna a assunto abordado de féacil utilizagdo e
entendimento visando a contribuigdo cientifica. Baseando-se no estudo da descrigdo das fontes de
financiamento, o mesmo utilizou a metodologia bibliografica exploratéria buscando os dados
secundarios para aprofundamento tetrico. Identifica as fontes mais utilizadas nos (ltimos anos pelos
brasileiros com suas respectivas vantagens e desvantagens. Descreve pontos que devem ser
observados antes de se buscar recursos para financiamento de capital, evitando assim precipitagbes
e problemas financeiros futuros. Dentre esses pontos citados no trabalho os que mais se destacam
sd0: as taxas de juros e custos da operagéo. S&o levantadas doze formas para captagéo de recursos,
mas somente duas possuem grande destaque, o desconto de titulos e o crédito rotativo devido aos
baixos custos e facilidade na capta¢do. De um modo geral o trabalho nos faz perceber que para cada
modalidade empresarial existem varias opgdes na busca por financiamento, e que cada gestor deve
realizar uma andlise das vantagens e desvantagens de acordo com o contexto em que se encontra
inserido, buscando sempre o maior retorno ao assumir riscos. Deixa claro que néo existe melhor nem
pior fonte de financiamento, existe na verdade aquela que se encaixa de acordo com as
necessidades e perfil de cada empresa.

Palavras chaves: fontes de financiamento;, créditos comerciais e operacionais; créditos bancarios.



ABSTRACT

This paper makes a survey as to the studies of financing resource existing in the Brazilian
business world. The scientific contribution makes the subject studied easy to understand. Base on
the study of the description of the financing source this study used a bibliographical exploratory
methodology to seek a secondary data for a more detailed content. It points out the most common
sources used in previous years by the Brazilian people with their advantages and disadvantages. It
describes points of view which must be taken into consideration before looking for source for financing
capital, avoiding therefore future financial problems. Among those point stated in this paper, the ones
that stand out more are: taxes and operational cost. Twelve ways of obtaining resources are given but
only two stand out, discount on tittles and monthly credit due to the low tax rate and easy charging
ways. In a general way this paper makes us perceive that for each business sector there are several
existing option in the search for financing and that each one must make an analysis of the advantages
and disadvantages according to its individual needs, always seeking the best results when running
risks. Making clear that there is no better or worse source of financing, there is in reality the one that
better fits each company.

Key words: financial source: commercial and operational credit; bank credits.
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1 INTRODUCAO

Muitas empresas no mundo de hoje procuram manter seu equilibrio
econdmico fugindo das dificuldades financeiras. Ross (1995, p.50) enfatiza que: “se
uma empresa estiver apresentando dificuldades em pagar suas contas em dia pode
ser um forte indicio de futuros problemas financeiros”. Embora essas empresas
fagam um grande esforgo para ndo enfrentarem essas dificuldades, muitas vezes
elas se tornam inevitaveis. Como consequéncia das dificuldades, as instituicbes
caminham para o endividamento e o mesmo autor enfatiza que “O endividamento
descreve a intensidade com a qual a empresa apdia em recursos de terceiros para
financiar suas atividades” (1995, p.51). Tentando evitar este endividamento as
empresas buscam entdo as melhores formas de financiamento para controlar e
minimizar o impacto que a falta de fluxo de capital préprio pode ocasionar.

Existem dois tipos de formas de financiamentos: recursos comerciais e
recursos bancarios. Nos recursos comerciais encontraremos os créditos a
fornecedores, créditos de impostos e obrigagbes sociais e créditos operacionais. Ja
nos recursos bancarios temos os descontos de titulos, créditos rotativos, operagdes
de “vendor”, “factorings” entre outras. O presente trabalho se propde a destrinchar
essas formas de financiamento mostrando a utilidade de cada uma delas, facilitando
o entendimento na hora da escolha diante do momento de dificuldade financeira
encontrada.

Hoje se sabe que a area administrativa financeira € uma das areas

relevantes para os estudos empresariais. Tendo consciéncia disto, os gestores



procuram as inovagdes em técnicas de aperfeicoamento para otimizar ganhos tendo
como foco a alavancagem financeira. “A alavancagem financeira indica em que
medida uma empresa utiliza capital de terceiros para otimizar seus ganhos” (Ross,
1995). A adesao do capital de terceiros exerce algumas pressdes sobre a empresa,
tais como: amortizagdes e pagamentos de juros. Tal recurso deve ser bem analisado
no sentido de que se a empresa nao cumprir com suas obrigagbes diante da
utilizagao dos recursos de terceiros pode chegar a dificuldade financeira maxima que
é a faléncia, que neste caso a propriedade dos ativos da empresa é transferida para
os acionistas e credores. Em busca desta alavancagem as fontes de financiamento
se tornam imprescindiveis, se tratando de sobrevivéncia no mercado empresarial.
Inserido neste contexto empresarial, o presente trabalho se propde a responder a
seguintes questdes:

- Quais sdo as fontes de financiamento disponiveis para as empresas?

- Das fontes de financiamento existentes, no ambito empresarial, quais sdo as mais
utilizadas?

- Quais as vantagens e desvantagens de cada uma das fontes de financiamento

existentes?

1.1 OBJETIVOS

1.1.1 GERAL

Desenvolver uma pesquisa bibliografica das fontes de financiamento disponiveis no

mercado brasileiro que possam ser utilizadas no ambito empresarial.

1.1.2 ESPECIFICOS



- Descrever as fontes de financiamento existentes no mercado;
- |[dentificar quais as fontes de financiamento mais utilizadas;

- Identificar as vantagens e desvantagens das fontes de financiamentos;

1.2 JUSTIFICATIVA

A criagdo de novos negécios é uma realidade que cresce a cada dia. A
vontade de iniciar um negécio préprio faz parte de cada cidadao que tem o espirito
empreendedor. A competitividade se torna inevitavel e novas empresas se
equilibram para nao cair em um elevado nivel de endividamento, gerando assim a
sua faléncia. A falta de informag¢ao na hora de tomar as decisdes cruciais que podem
salvar uma empresa, ou afunda-la de vez, foi o motivo principal para a realizagdo de
uma pesquisa bibliografia do estudo das fontes de financiamento. O trabalho assim
tem o intuito de contribuir diretamente no aprofundamento da base tedrica sobre o
assunto, servindo como fonte de consulta para os administradores, incentivando o
desenvolvimento de estudos futuros que venha a auxiliar e esclarecer sobre as

diversas formas de financiamento.



2 REFERENCIAL TEORICO

Para compreendermos toda a complexidade dos financiamentos temos
que primeiramente entender a questdo do capital circulante liquido que nada mais &
do que o montante que sobra ou ndo apés as obrigagdes (Passivo circulante) serem
subtraidas dos recebimentos e dinheiro caixa (Ativo circulante).

Groppelli (2001, p.381) afirma que: “o capital circulante liquido é sempre
visto como indicador da liquidez na administragdo do capital de giro”. Diante do
pensamento do autor a liquidez da empresa esta ligada diretamente a sua
capacidade de pagamento e que quanto menos esta for a tendéncia de se buscar
alternativas para financiar esse capital de giro € sempre maior.

O mesmo autor (2001, p.410) enfatiza que “a liquidez indica,
aproximadamente, a margem de seguranga disponivel para a empresa satisfazer as
dividas de curto prazo”. Essa margem pode ser medida da seguinte forma: dividindo
o ativo circulante pelo passivo circulante, caso essa margem seja muito estreita vocé
deve buscar fontes de financiamento que possam subsidiar o ativo circulante de sua
empresa.

Por fim os financiamentos sdo capitais de terceiros, de médio e longo

prazo, utilizados pelas empresas com objetivos especificos. No préximo item

estudaremos as fontes de financiamento do tipo crédito comercial.

2.1 CREDITO COMERCIAL
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Os créditos comerciais sdo os créditos de fornecedores, créditos de
impostos e obrigagdes sociais e créditos operacionais. Segundo Gropelli (2001) “O
crédito comercial € um empréstimo direto a um cliente que compra bens e espera
pelo pagamento apds um prazo determinado”. Esses créditos comerciais sdo mais
utilizados na gestéo interna na tentativa de financiar o ativo circulante de uma forma
mesmo dispendiosa.

Para Weston, Brighon e Eugene F (2000) “O crédito comercial constitui-se
em débito entre empresas, com origem nas vendas a crédito, sendo registrado como
uma conta a receber pelo vendedor e conta a pagar pelo comprador’”. Segundo os
autores o crédito comercial € uma fonte espontanea onde as empresas que ofertam
adotam politicas de crédito que sédo absorvidas pelo comprador nas transagdes

empresariais.
2.1.1 CREDITO DE FORNECEDORES

O crédito de fornecedores surge na medida em que se utiliza o valor que
deveria ser pago em compras de materiais para financiar as operagdes internas com
dinheiro de outra empresa. A vantagem desta operagdo é que vocé adquire um
prazo maior para pagamento de sua divida e recebe antecipadamente de seus
clientes podendo criar essa fonte de fundos utilizando-a no financiamento das
atividades.

“O custo implicito no financiamento a curto prazo que a empresa
economiza depende do nimero de dias de crédito obtidos. Ele pode ser de 30,60 ou
90 dias de duragao” (Groppelli, 2001). O autor quer dizer que se vocé comprar um

determinado montante e conseguir um prazo de noventa dias para pagar sem juros
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e correg¢ao o seu custo do capital de terceiros sera minimizado, pois antes disto vocé
geralmente tera recebido da conta clientes. O perigo disto que se caracteriza como
desvantagem seria a inadimpléncia de clientes, caso vocé tenha esse indice muito
alto ndo seria viavel esta opgéo de crédito para financiamento de suas atividades,
pois ao fim do prazo a dificuldade para cumprir o acordado seria inevitavel e o
acordo também seria desonrado. Segundo Groppelli (2001, p.334) “A meta é
conseguir que os clientes antecipem o pagamento o mais rapido possivel; para
tanto, oferecem-se um desconto”. No pensamento do autor o cliente fica com a
decisdo de aproveitar o desconto e pagar mais cedo. Ainda assim o que se
aconselha é administrar o indice de inadimpléncia, pois o cliente pode nao optar por
antecipagdo do pagamento. E também analisado os custos, o crédito de
fornecedores é basicamente zero tornando-se uma opg¢éao valiosa para aperfeigoar

os ganhos empresariais.

2.1.2 CREDITO DE IMPOSTOS E OBRIGAGOES SOCIAIS

O crédito fiscal € uma parcela do montante do imposto cobrado nas
operagdes de entrada no estabelecimento de mercadorias ou servigos que serao
compensados com imposto devido pela saida desses produtos. Segundo Wacemir
(2008): “O contribuinte nao precisa recolher na integra o tributo devido em razao da
operagao por ele praticada, pois tem direito ao abatimento do chamado crédito fiscal,
que é a importancia paga p6 r ocasiao das operagdes anteriores”.

Segundo Lopes (1999, p.50):

O atual ICMS, incidente sobre operagdes relativas a circulag&o
de mercadorias e sobre prestagdes de servigos de transporte
interestadual e intermunicipal e de comunicag&o, n&o fala mais
em deduzir o imposto cobrado nas operagbes e prestagdes
anteriores, e sim em compensar o que for devido em cada

12



operagéo relativa a circulagdo de mercadorias ou prestagdo de
servigos com o montante cobrado nas anteriores, definigao esta
fundamentada na Constituicdo Federal de 1988.

O autor quer dizer que os débitos em fungdo desta sistematica de
compensagao, o montante do imposto devido sera a diferenga a maior, no periodo
dado, do cortejo entre o débito e o credito, resultando desse cortejo um saldo
devedor, o contribuinte/empresa recolhera em dinheiro aos cofres piblicos a quantia
equivalente ao saldo, se obtiver saldo credor sera transferido para o periodo
seguinte para futuras compensag¢des. A composi¢cao dos débitos e dos créditos nos

periodos dados correspondera aos valores referentes a:

| — saidas e prestagdes com débitos;
Il — outros débitos;
Il — estornos de creditos.
Créditos
| — entradas e prestagées com créditos;
Il - outros créditos;
lll — estornos de débitos;
IV — possivel saldo credor anterior.
Para dar prosseguimento a essa sistematica de compensacéo o crédito
fiscal s6 sera admitido se calculado pelas seguintes aliquotas:
a) mercadorias provenientes de operagdes internas e de
importagéo do exterior — 17%;
b) mercadorias provenientes das regiées Norte, Nordeste, Centro-
Oeste e Estado do Espirito Santo — 12%;

¢) mercadorias provenientes das regides Sul e Sudeste — 7%;

13



d) servigo de transporte aéreo — 4%.

O direito de utilizar o crédito extingue-se depois de decorridos cinco anos
contados da data de emissdo do documento. Em comentario a lei n° 87/96 Lopes
diz: (1999, p.407) “O direito de crédito, para efeito de compensag¢do com débito do
imposto, reconhecido ao estabelecimento que tenha recebido as mercadorias ou o
qual tenham sido prestados os servigos, estd condicionado a idoneidade da
documentacgéo”. O autor enfatiza muito bem a importéncia e cuidado na utilizagao do
crédito fiscal. Diante disto o conselho é estar bem concatenado com os direitos para
utilizagdo do crédito fiscal para que a sistematica de utilizagdo deste crédito seja
bem sucedida como forma de financiamento dos recursos. Por fim temos que
observar que apesar da vantagem de se obter um valor diante dos impostos pagos
devemos ter cuidado com a execug¢do dos calculos, pois a desvantagem deste tipo
de financiamento s&do as leis que por si s6 se contradizem, podendo ocasionar
valores futuros como multas e etc. Neste sentido a dica é procurar orientagdo com o

contador da empresa para realizar tal procedimento de financiamento.

2.1.3 CREDITOS OPERACIONAIS

O crédito operacional € mais uma das possibilidades oferecidas de
financiamento para as instituicbes. Esses créditos com o préprio nome ja diz sédo
todas as formas de crédito obtidas através das operagdes da empresa. Como
exemplo temos as despesas com salarios onde as empresas podem terceirizar o
pagamento do mesmo obtendo vantagens como financiamento do 13° salario de
seus colaboradores. Outra forma de crédito operacional é o gerenciamento dos

niveis de estoque que viabiliza a administragéo do ciclo operacional da empresa. O
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ciclo operacional compreende no periodo decorrido entre a compra de mercadoria
ou matéria-prima e o recebimento efetivo das vendas realizadas. Tendo uma boa
administragdo deste ciclo operacional a empresa consegue obter uma folga entre os
periodos, ficando assim com saldo em caixa para financiar outros tipos de

operagdes. Podemos ver um tipo de ciclo operacional ilustrado abaixo.

Ciclo Operacional

Compra 1Vende 1 Recebe

| |

| |

| | I
0 30 60 90 120 150 180

Figura 01: Ciclo Operacional

Embora seja mais rapida a busca pelos créditos operacionais € uma
opgao que tem um risco consideravel, pois trabalha geralmente com uma liquidez
baixa podendo a empresa ser surpreendida por fatores macroeconémicos. Apesar
dos créditos operacionais apresentarem custos ndo onerosos, 0 que se verifica no
contexto empresarial atual € que quando alguma empresa se depara com
dificuldades financeiras ela recorre quase que direto as outras formas de crédito,
devido ao prazo de pagamento que minimiza o risco da impossibilidade de nao
liqguidagao dos titulos de curto prazo. Nesta 6tica uma das formas de financiamento

mais utilizadas é o crédito bancario, que estudaremos em seguida.

2.2 CREDITOS BANCARIOS
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Essa modalidade de financiamento cresceu bastante apés a implantagao
do Pano Real. Ap6és o ano de 1994 as instituicdes financeiras perceberam com a
estabilidade econdmica que ndo mais poderiam focar a sua lucratividade diante dos
depositos realizados pelos correntistas. Este pensamento provocou um ajustamento
dos bancos que deixaram de usufruir com os ganhos inflacionarios, forgcando-os a
compensar essa perda e receitas com a expansao das operagdes de crédito. E
também como reflexo da estabilidade econdémica, visando oportunidade de mercado,
surgiram varias instituicbes denominadas de financiadoras para complementar a
amplitude de recursos disponibilizados para oferta de financiamento.

“A captagédo de recursos através de crédito bancario € a operagédo de
empréstimo e pode ser feita junto aos bancos comerciais... e empresas de “factoring”
que sdo instituicbes financiadoras e nao instituicdes financeiras” Lemes Juanior
(2005). Além dos bancos as médias e pequenas empresas podem recorrer as
instituicdes financiadoras que exercem a atividade comercial mista atipica, composta
por servicos e compra de crédito (direitos creditérios) resultante de vendas
mercantis. Embora ndo seja financeira a “factoring” enquadra-se nas formas de
financiamento de crédito bancario e também apesar da pratica da operagao, ainda
nao é regulamentado no Brasil, mas ja existe um projeto de lei em tramitagdo no
Congresso Nacional. Mas a frente estudaremos afundo esta modalidade de
financiamento.

O mesmo autor define que: “As operagdes de empréstimo se caracterizam
por condi¢cdes especificas que sdo definidas em termos de negociagdo com o
emprestador” (2005). O autor afirma que as regras para realizagdo de uma operagao
de empréstimo devem ser definidas através de um contrato que possuem exigéncias

diversificadas e determinadas por cada emprestador.
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Dentre as modalidades de créditos bancarios temos algumas principais:
desconto de titulos, créditos rotativos, operagdes de vendor, factoring, microcrédito,
debéntures, export note e hot money. No préximo subitem estudaremos a forma de

financiamento através de desconto de titulos.

2.2.1 DESCONTO DE TiTULOS

A modalidade de desconto de titulos € uma operacédo do tipo comercial
realizada juntamente com os bancos. O desconto de titulos nada mais é do que a
antecipagdo do recebimento do crédito por meio de transferéncia dos direitos ao
banco. Essa operagdo tem um custo que sdo os juros e taxas cobradas
antecipadamente pelo banco. Como exemplo de desconto de titulos, temos as
duplicatas e as promissorias.

Segundo Lemes Junior (2005, p.396) “A duplicata tem o papel de garantia
oferecida pela empresa para operagao, pois &€ endossada pelo banco, que passa a
ter o privilégio do seu recebimento”. O banco recebe esta duplicata que é conferida e
aceita pelo mesmo para ser descontada. A liberagdo para operagdo dar-se através
do depodsito em conta corrente no valor nominal da duplicata.

Segundo site Portal de contabilidade, “Embora a propriedade dos titulos
negociados sejam transferidos para a instituigdo, a empresa é co-responsavel pelo
pagamento dos mesmos em caso de nao liquidagdo pelo devedor’. Embora a
empresa antecipe o recebimento do titulo ndo se exime da responsabilidade caso o
titulo ndo seja pago pelo cliente, e caso tal situagdo acontega o banco debita o valor
ndo realizado em conta corrente da empresa responsavel pela operagdo de

desconto. Neste segundo caso o banco ainda se responsabiliza pela cobranga do
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titulo em aberto, esgotadas as possibilidades de cobrang¢a o banco esta autorizado a
debitar o valor nominal do titulo néo realizado.

Existem vantagens neste tipo de operagdo, tais como: rapidez e
simplicidade na obtengédo de crédito, reduzem e evitam custos com cobranga e
redugdo do prazo médio de contas a receber. Como as vantagens também existem
as desvantagens que sao os juros e tarifas cobrados pela operagédo. Neste sentido
aconselha-se procurar uma melhor taxa dentre os bancos comercias.

De acordo com encargos que rodeiam a operag¢do de desconto de titulos
temos: juros remuneratérios prefixados e cobrados antecipadamente na adeséo do
servigo juntamente ao banco; |IOF (Imposto sobre operagdes financeiras) de acordo
com a Constituicao Federal; tarifa de concesséo de desconto e a tarifa de prestagao
e servicos de cobranga. Todas essas particularidades devem ser analisadas na
concessao do contrato de servigos, pois em uma totalizagdo podem fazer a grande
diferenga nos custos operacionais para sua empresa.

Como mais uma caracteristica da operagdo de desconto de duplicatas,
alguns bancos estipulam uma quantidade de titulos que podem ser descontadas por
cliente, na medida em que estes forem sendo liquidados, o banco vai aceitando
novos titulos.

Por fim na finalizagdo da ades&o do servico de desconto de titulos, o
cliente/empresa terda um contrato unico assinado pelos responsaveis pela empresa
contento todos os valores das operagdes e limite de crédito oferecido pelo banco.

Na operag¢ao de desconto de titulos por nota promisséria a empresa tera
uma operacionalizagédo similar a do desconto de duplicatas, tendo como diferenga a
existéncia de tarifas diferenciadas e a emissdo da nota promisséria que sera feita

pela prépria empresa interessada no desconto do titulo.
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Segundo Gitman (2001, p.473) “Esse tipo de empréstimo é normalmente
um negécio isolado, feito quando a empresa que toma emprestado necessita de
fundos por um curto periodo”. O autor enfatiza a individualidade na questdo do
desconto de promisséria, pois o tomador do empréstimo pode ou néo justificar a
razdo para qual esta realizando a transagéo, entdo se percebe a predominéncia da
caracteristica de acordo mais simples onde se estabelece uma data para vencimento
desta promisséria, que pode chegar, aproximadamente, até 90 dias. As taxas de
juros pré-fixadas pela instituicdo financeira ou financiadora também fazem parte das

caracteristicas deste tipo de negécio.

2.2.2 CREDITOS ROTATIVOS

Os créditos rotativos funcionam como uma conta corrente, porem com
limite de crédito e prazo preestabelecidos que dentro dos limites a empresa pode
efetuar saques ao descoberto. Sido chamados de rotativos por que giram
continuamente, onde sdo concedidos, quitados e realizado a mesma operagao, se
possivel.

“Um acordo de crédito rotativo ndo € nada mais do que uma linha de
crédito garantida” (Gitman 2001, p.475). O mesmo autor afirma que o banco nessas
transagdes assegura ao cliente a garantia de que existira uma quantia de fundos
disponivel para 0 mesmo na medida em que ele precisar.

O crédito rotativo € uma espécie de montante que é disponibilizado e na
medida em que o tomador do empréstimo necessita de capital ele realiza o saque e
a partir dai os juros séo calculados em cima do saldo devedor. Para isso os bancos

podem solicitar garantias como duplicatas ou cheques. Existe também o crédito
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rotativo das empresas de cartdo de crédito, nos quais sado disponibilizados
juntamente com o limite de crédito e oferecidos para utilizagdo em terminais do
Banco 24h.

De acordo artigo sobre “Taxa de Juros rotativos (2008)”:

“Os empréstimos para pessoas fisicas registraram taxa mensal de 8,95% no
cheque especial enquanto o juro médio das operagbes para empréstimo
pessoal ficou em 5,7% ao més. No cartdo de crédito (nacional) com juros
rotativos, a taxa oscilou de 4,10% a 11,9% ao més, enquanto a dos juros
parcelados ficou entre 3,99% e 10,10% ao més”

O artigo enfatiza bem a diferenga que existe na cobranga das taxas de
juros. O crédito rotativo se torna uma ferramenta necessaria desde que
antecipadamente sejam analisadas as primicias para realizagdo do acordo, tais

como as taxas cobradas por cada instituigao financiadora.

2.2.3 OPERACAO DE “VENDOR”

A operagao de “vendor’ nada mais é do que o financiamento de vendas
tendo como caracteristica marcante a transferéncia de crédito, que possibilita que a
empresa venda a prazo e receba a vista.

Conforme Lemes Junior (2005, p. 398) “O fornecedor vende a prazo, tem
o recebimento a vista e assume o risco do ndo pagamento junto a instituicdo
financeira que financia o comprador”. Neste pensamento o autor enfatiza que apesar
do fornecedor receber o dinheiro da operagdo n&o significa que cessou a
responsabilidade com a financiadora, caso o comprador ndao cumpra com
financiamento realizado para a compra, o fornecedor tera que arcar com o prejuizo e

cobrir o valor financiado.
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O mesmo autor ilustra abaixo a operagéo de “vendor”:

Fornecedor Comprador

Paga a . _
Financia o

comprador

Transfere o
crédito

- Banco
Assume o risco do

nao pagamento

A operagdao de “vendor’ possibilta um aumento nas vendas, pois o
comprador realiza a compra como se fosse a vista, tendo pregcos menores na

operagao podendo assim comprar sempre maiores quantidades.

2.2.4 “FACTORING”

A “factoring” € uma instituicdo que se especializa na compra de duplicatas
a receber das empresas. A “factoring” € uma atividade comercial que possibilita que
uma empresa venda seus créditos oriundos de compras a prazo para obter como
resultado o recebimento a vista destes créditos.

“Factoring € a prestagdo continua de servicos ou de alavancagem

mercadolégica, ou de selegdo de riscos, conjugada com aquisi¢gdo de créditos de

empresas resultantes de suas vendas mercantis ou de prestagéo de servigo a prazo”
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(Lemes Junior, 2005). Segundo o autor a “factoring” assume os riscos do nao
recebimento dos créditos e em troca disto pratica os juros que sdo acordados
previamente. Apesar dos juros pagos nestas transagdes as empresas buscam a
vantagem de nao se descapitalizarem, na medida em que trocam seus titulos a
prazo e recebem a vista podem comprar maiores quantidades de matéria prima,
tornando seu ciclo operacional mais rapido.

Segundo Lemes Juanior (2005) “Os custos envolvidos em uma
operacionalizagdo “factoring” sdo: comissdo cobrada pela casa, juros por
antecipagéo e reserva de caug¢do”. O que nido se pode confundir & que banco é
banco e “factoring” é “factoring”. A “factoring” ndo desconta titulos e nao faz
financiamentos. Ela ndo é instituicdo financeira e sim instituicdo financiadora.
Também n&o pode captar recursos de terceiros e nem emprestar esses recursos
como fazem os bancos. A operagao realizada através da “factoring” se torna um
pouco mais dispendiosa em relagdo a empréstimos de banco, simplesmente pelo
seguinte motivo: os bancos ndo assumem os riscos da inadimpléncia do devedor, ja
a “factoring” oferece essa vantagem. Em seguida temos uma ilustragdo em um
fluxograma do processo da operacionalizagdo de desconto de créditos de uma
“factoring’.

Existem quatro modalidades de operagdes de “factoring”, estas sé&o:
modalidade convencional, operagbes liquidadas no vencimento (Maturity),
adiantamento sobre titulos a serem emitidos, “factoring” contra entrega de
mercadorias e administragdo do caixa. A primeira modalidade caracteriza-se por
antecipacdo dos créditos dos vencimentos futuros. As operagdes liquidadas no

vencimento tem como caracteristica o crédito que s6 ocorre na data do vencimento

do titulo emitido e os direitos sobre o crédito sdo negociados entre a empresa e a
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“factoring”. A modalidade de adiantamento sobre titulos a serem emitidos € uma
forma semelhante ao empréstimo de curto prazo, onde a empresa se compromete a
pagar o valor requisitado com titulos que serdo emitidos no futuro. A “factoring”
contra entrega de mercadorias € a modalidade onde a “factoring” paga o fornecedor
de matéria-prima e o comprador posteriormente paga no vencimento e diretamente

na “factoring”.

Processo de operacionalizagéo “factoring”

EMPRESA l VENDA DO BEM J

4

Recebimento do [ DUPLICATA MERCANTIL J
Crédito
Desconto
y
[ “FACTORING” ]

Dentre as vantagens encontradas na operagéo por “fatoring” destacam-
se. o recebimento a vista dos créditos a prazo; cobrang¢a de titulos ou direitos de
crédito; informagbes sobre analise de risco, pois as “factorings” fazem registros e
medem os riscos de empresas que possuem muitos titulos emitidos a prazo e

ampliagao de capital de giro para ndo gerar o endividamento da empresa.
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2.2.5 MICROCREDITO

Microcrédito & a concesséo de crédito de pequeno valor. Normalmente
entre o valor de R$ 50,00 (Cinqlienta reais) e R$ 5.000,00 (Cinco mil reais). E
direcionado a pequenos empreendimento que possuem baixa renda devido ao ramo
de negécio.

Segundo artigo sobre Microcrédito (2008) “No Brasil, o Banco Central
limita o valor maximo do Microcrédito a R$ 500,00 para pessoa fisica e a R$
1.000,00 para pessoas juridicas”. Bem se sabe que essa realidade ndo é mais
verdadeira, pois outras instituicdes oferecem até cinco mil reais que podem ser
pagos em suaves prestagées mensais.

Como todo financiamento o microcrédito tem seus custos. O juro médio
cobrado é de 3,9% ao més, tendo também o custo com IOF e a taxa de abertura de
crédito. As garantias geralmente exigidas pelas instituicdes de microcrédito sdo o
avalista ou grupo solidario. O avalista € uma pessoa fisica que tenha no minimo uma
renda de trés vezes o valor da prestagdo do financiamento. O grupo solidario € um
grupo de pessoas que se responsabilizam solidariamente pelo pagamento do valor
financiado.

As vantagens do microcrédito sdo as facilidades na aprovagao do crédito

com menos burocracia, liberagao rapida e formas de pagamento.

2.2.6 COMMERCIAL PAPER
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FARN
O “commercial paper’ &€ um titulo sem garantia emitido por pessoa
juridicas contendo prazo para pagamento.

Segundo artigo sobre “Commercial Papers”. “A taxa efetiva i de emissao

dos “commercial papers” pode ser obtida através da seguinte expressao”:

i= [———-%-Ei-———- -1]x100

(CE- DE) =% a.m.
RE: Resgate
CE: Captagao pela emissao
DE: Despesa de emisséao

Conforme artigo essa expressdo define o custo da operagdo com
commecial paper que pode variar de instituigdo para instituigao.

Para Weston, Brighon e Eugene F. (2000) “O “commercial paper” nunca é
garantido, mas todos os outros tipos de empréstimo podem ser garantidos se isso for
necessario ou desejavel”. Empréstimo garantido € todo aquele que exige uma
garantia e geralmente essa garantia € oferecida com a intengdo para se obter
menores taxas.

O “commercial paper” € um financiamento de divida de curto prazo que
apesar de ter seus custos mais baixos tem suas limitagées no sentido do prazo para
pagamento e emissdo, que somente pode ser realizada por empresas de grande

porte com classificagdes crediticias consideraveis.
2.2.7 DEBENTURES

Debénture é uma expressao inglesa derivada. E mais utilizada do que sua

correspondente francesa obligation, que significa obrigagdes.
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Para Hoji (2001) “Debénture € um titulo emitido por sociedades andnimas
de capital de capital aberto para captar recursos de médio e longo prazo no mercado
financeiro”. Conforme o autor o debénture surge na medida em que as empresas
Identificam a necessidade de captagdo de recursos para suprir obrigagbes ou para
concretizar investimentos. O Conselho ou Assembléia da empresa definira o
montante, nimero de debéntures, prazo, data de emissdo, juros, desagio,
amortizagdes ou resgates programados, conversibilidade ou n&o em agdes,
atualizacéo monetaria, e tudo o mais que se fizer necessario, deliberando a respeito.
Esses fatores definem-se como escritura de emissdo fator condicionante no
processo de emissao de debéntures.

O objetivo desta modalidade de financiamento é a de satisfazer, de
maneira mais econdmica, as necessidades financeiras das sociedades por agdes. E
importante deixar claro que o investidor que adquire debéntures de uma
determinada empresa nao se torna sécio dela e sim credor. Cada investidor que
comprar o debénture pode ser remunerado de diversas formas, as mais usuais s&o
os juros previamente definidos e a participagdo dos lucros. Os prazos para
liguidagdo dos emprestimos sdo normalmente superiores a um ano.

De acordo com artigo sobre Debéntures: “As debéntures podem ser ou
n&o conversiveis em ag¢des. Quando conversiveis, é estabelecida uma férmula de

conversdo pela qual se determinam quantas a¢des o aplicador recebera por titulo

que possuir”.

_ valor nominal corngido da debénture
preco da agdo

d
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A letra “q” significa a quantidade de agdes e o prazo para agbes conversiveis
sdo de trés anos.

Existem duas formas de emissdo de debéntures, a oferta publica e a
colocacédo privativa. Na oferta publica o titulo pode ser livremente negociado em
bolsa ou mercado de balcdo, aberta ao publico. Na colocagédo privada o titulo é
oferecido direto aos acionistas, ndo sendo admitidas negociagbes no mercado
secundario.

A limitagdo que impede o crescimento desta modalidade de financiamento
sdo as varias formas de remuneragédo junto ao investidor, podendo ocasionar o
famoso calote. Para se certificar que isso ndo aconteg¢a o investidor deve exigir
garantias em caso de faléncia da empresa, pois como na qualidade de credor, em tal
situagdo ele pode deixar definido que antes da quebra recebera dos acionistas o

valor a que tem direito.

2.2.8 "EXPORT NOTE"

O ‘export” note é utilizado pelos exportadores e nada mais é do que um
titulo emitido pela empresa exportadora de produtos e servicos sendo sempre
expresso em moeda estrangeira para garantir contratos futuros. Para realizar tal
operagao o comprador nao precisa esta ligado ao comercio exterior, mas o vendedor
devera ser exportador ou entidade financeira ligada ao comercio de exportagao.

Como todas as outras opg¢des de captagédo de recursos o “export note”
tem seus custos com juros pré-definidos em contrato e antes da adesdao do mesmo o

comprador devera observar e comparar o custo efetivo para tal operagéo.
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Segundo artigo referente a “export note”. a expressado para calculo do

custo da operagao de “export note” é:

CC = [—— = 1)x100

(IxD)
I+ 25500

CC = custo da captagao pelo periodo D, sem considerar impostos e possivel custo
de coobrigagéo

EN = valor de emissao do export note
| = taxa linear de desagio sobre o EN

D = prazo de vencimento do “export note” em numero de dias.

Tendo consciéncia do valor do custo de cada operacao que realizara, o
comprador minimizard os valores destinados em captagcdo de recursos. O valor
referente a emissdo do “export note” sera efetuado em moeda nacional sendo
equiparado com a moeda estrangeira. O objetivo principal da operacdo de export

note é a protegéo contra as oscilagdes cambiais.
2.2.9 “HOT MONEY”

A operagao de “Hot Money” é caracterizada de captagéo de recursos de
curtissimo prazo, pois geralmente é efetuada de um dia para o outro podendo
chegar até um prazo de quinze dias para pagamento. Tem semelhanga com o
famoso CDC (Crédito direto ao consumidor) utilizado pela maioria das pessoas
devido a ser um crédito de facil acesso. O “Hot Money” é formado, além dos juros

cobrados, pela taxa do CDI (Certificado de depésitos interbancarios) acrescido do
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custo do PIS — Programa de integragéo social (0,75%). Também na sua composi¢éo
pode ser agregado a TAC (Taxa de abertura de crédito) e IOF (Imposto sobre
operagdes financeiras).

A operagdo de “Hot Money” é destinada a correntistas de banco que

possuem capacidade de pagamento em potencial.
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3 METODOLOGIA

A metodologia apresenta um conjunto de passos que descrevem como 0
trabalho foi desenvolvido e estruturado. Nada mais € do que a descrigdo dos pontos
levantados pelo pesquisador, aqueles escolhidos para alcangar seus objetivos. A
metodologia explica as fases e subfases do trabalho mostrando o tipo da pesquisa,

instrumentos adotados e forma de tratamento dos dados utilizados.

3.1 TIPO DE PESQUISA

O trabalho tem como tipo de pesquisa: bibliografica e exploratéria. Para
Cervo (1996, p.48) “a pesquisa bibliografica procura explicar um problema a partir de
referéncias tedricas publicadas em documentos”. Esses documentos podem ser
desde artigos em revistas ou sites a livros que possibilitem a retirada de informagdes
coerentes e reais sobre o tema ou problematica que se pretende destrinchar.

A pesquisa exploratéria € aquela que busca aprofundamento no assunto
estudado. O mesmo autor enfatiza que “o estudo exploratério € recomendavel
guando ha poucos conhecimentos sobre o problema a ser estudado” (1996). Neste
sentido o trabalho buscou maiores detalhes em cada tépico, reunindo as
informagées em um Unico lugar tornando de facil aplicagdo e entendimento as

diversas formas de financiamento.

3.2 COLETA DE DADOS

Os dados coletados para o desenvolvimento do trabalho foram dados
secundarios. Dados secundarios sdo aqueles ja existentes nos quais sédo coletados

para aprofundamento dos dados primarios.
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3.3 TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados do trabalho foram tratados de forma qualitativa. As citagdes de
autores foram comentadas objetivando uma abordagem mais clara da linguagem,
tornando-a de facil entendimento. Foram utilizadas figuras para ilustragbes com
objetivo de interligar o contetido escrito com o visual.

Para Mcarthy e Perreault (1997, p.109) “Apés a coleta dos dados, eles
devem ser analisados para decidir o que significam”. Os autores traduzem a etapa
do tratamento de dados como sendo a parte em que os dados deverdo ser
analisados e interpretados da melhor forma tendo como objetivos o entendimento do

leitor e a resolugao da problematica levantada pelo trabalho.
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4. CONCLUSOES

No trabalho apresentado podemos conhecer as principais fontes de
financiamento existentes e mais utilizadas no mercado financeiro empresarial. Como
ponto de partida percebemos que antes de se buscar qualquer fonte de
financiamento de terceiros devemos observar alguns pontos, tais como: garantias
exigidas pelos bancos que podem chegar até 50% a mais do valor emprestado;
taxas de juros pré ou pés fixadas; prazo para pagamento do montante tomado como
empréstimo e por fim os custos da operagdo de empréstimo levando em
consideragéo que eles nao podem ser inferiores a margem de contribuicao de lucros
ou economias geradas pelo objetivo da captagédo do recurso. Levantamos doze tipos
de formas de captagédo de recursos, a primeira foi o credito de fornecedores que
mostrou a vantagem na operacionalizagdo de compra e venda de materiais, a
segunda foi o crédito de impostos e obrigagbes sociais utilizado, que é o
aproveitamento em cima dos impostos a recolher da empresa, posteriormente vimos
os créditos operacionais que sé@o as captagdes através das operagdes da empresa,
em seguida os creditos bancarios que foram os descontos de titulos, créditos
rotativos, operagao de vendor, factoring, micricrédito, commercial paper, debéntures,
export note e o hot Money. Dentre as fontes de financiamento existente no ambito
empresarial o que foi percebido como de mais utilizagdo pelas empresas que se
encontram em dificuldades financeiras sdo as formas de desconto de titulos e
créditos rotativos. Essas duas modalidades se sobressairam devidos aos baixos
custos de operacionalizagdo e facilidade na captacéo dos recursos.

De uma maneira geral cada tipo de ramo empresarial possui alternativas

para busca de captagdo de recursos e dentre elas existem caracteristicas que se
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adaptam de acordo com cada necessidade. O gestor deve realizar uma analise das

vantagens e desvantagens de cada uma delas colocando na balanga que fatores

influenciam mais em seu contexto empresarial. Em seguida mostraremos uma

sintese das vantagens e desvantagens de cada um das fontes de financiamento.

Crédito de fornecedores

* Prazo esticado para
pagamento de compra de
materiais;

* Custo basicamente zero.

- Requer controle e
administracao precisa dos
ciclos operacionais;

* Fidelizagado ao fornecedor,

* Controle com inadimpléncia.

Crédito de impostos e obriga¢des sociais

* Custo baixo devido a ser
uma operagao de direito ao
crédito fiscal

* Burocracia relativa a
documentagéo;

* Cuidado com a execugéo de
célculos.

Créditos operacionais

* Rapida captagéo;

* Custo baixo.

* Risco relativo a liquidez
baixa.

Desconto de titulos

* Antecipagéo de contas a
receber;

* Rapidez e agilidade na
obtengao do crédito;

* Evita processos com
cobranga.

* Responsabilizagdo com
inadimpléncia;

* Despesas com |OF, Tarifa
de concess&o para desconto,
Tarifa para servigos de
cobranga e taxa de juros.

Créditos rotativos

* Rapidez e agilidade na
obteng&o do crédito;

* Garantia de valor em
conta.

* Taxas de juros elevadas.

Operagéo de vendor

*Venda aprazoe
recebimento a vista;

* Aumento das vendas;

* Poder de baranha, ja que
compra a vista.

* Assume o risco do néo
pagamento junto ao
comprador da operagéo de
vendor;

Factoring

* Alavancagem
mercadologica;

* Auséncia de risco
referente ao ndo
pagamentos dos titulos;
* Minimizagao da
descapitalizacao.

* Taxas de juros elevadas.

Microcrédito

* Facilidade de capagéo;

* Facilidade na forma de
pagamento.

* Baixo valor disponibilizado
para captagéo;

* Necessidade de avalista;
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Commercial paper

* Baixos custos;

* N&o necessita de
garantias.

* Voltado semente para
pessoas juridicas;

* Empresa deve ter
classificagbes crediticias
consideraveis;

* Curto prazo para
pagamento.

* Baixo custo;

* Depende de aprovagédo de
conselho ou assembiléia;

Debeéntures * Risco de faléncia da
* Pode ser conversfvel em | empresa emissora da
acdes; debénture.

* Alavancagem nas

Export note exportagdes; * Oscilagdes cambiais.
* Garantia de contratos
futuros.

* Captacdo em curtissimo | * Custo alto;
prazo;

Hot money

* Crédito de facil acesso.

* Necessita de potencial para
pagamento.

Em sintese ndo existe melhor ou pior fonte de financiamento, existe

aquela que se identifica com mais intensidade ao ramo de negécio. O grande gestor

tem como critério de analise o risco e o retorno e sabemos que quanto maior o risco

maior o retorno de qualquer operagao.
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