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Resumo

O presente trabalho tem a finalidade de abordar o tema sobre deciséo de financiamento, custo
de captagédo do capital de terceiros de longo prazo e abordar as fontes de financiamento no
Brasil. O problema que norteia o estudo busca respostas para a questdo: como tomar decisdes
para financiar a empresa na visdo de longo prazo, analisar os custos de capital e escolher as
fontes de financiamento? O objetivo geral é de conhecer a funcao financeira, aborda sobre as
decisbes de financiamento, a analise do custo de capital e demonstram as fontes de
financiamento de longo prazo mais conhecidas existentes no Brasil. O plano de negdcio da
empresa com seu plano de operacdes, plano de investimento e plano financeiro ou de caixa é
0 norteador para as decisdes de financiamento e investimento. As equacdes da matematica
financeira demonstram os custos de capital considerando também o beneficio gerado pela
dedutibilidade das despesas financeiras para fins de base de calculo dos impostos sobre o
lucro, o que demonstra um custo financeiro mais adequado do que o nominal ou contratual. O
estudo de viabilidade dos projetos de investimentos permitem estabelecer grau de seguranca e

menor risco para a decisdo de financiamento para a realizagéo de investimentos.

Palavras-chave: financiamento, custo de capital.



Introducdo

A decisdo de financiamento depende da decisdo de investimento e do plano de
operacdes dos negocios da empresa. Estas decisbes ndo sdo de exclusividade da éarea

financeira, porém por ela coordenadas.

A decisdo de financiar decorrente da decisdo de investir no longo prazo € téo
importante que é tomada pela clpula da empresa, embora caiba ao gestor financeiro lidera-la,
devido a fatores criticos, tais como: a) o impacto da decisdo € de longo prazo; b) o risco
envolvido; c) a complexidade de conhecer o0 momento adequado; d) necessita do uso de
técnica de orcamento de capital para a analise do investimento; e) tomar a melhor decisdo de
financiamento dentre as inUmeras alternativas e de possibilidades da melhoria do resultado

para a empresa.

Para tratar dos aspectos que envolvem a decisdo de financiamento, ha que se conhecer
antes sobre a funcdo financeira, bem como, a relacdo com os investimentos de longo prazo,

que sdo decisdes estratégicas que implicam a alocacgéo de recursos financeiros de longo prazo.

Para obter os financiamentos ha que se escolher projetos que garantam retornos
calculados e que se mostrem favoraveis, bem como, que estejam em conformidade com os
negocios da empresa. Para as decisfes de investimento, técnicas especificas estdo disponiveis
e, se utilizadas podem proporcionar maior seguranca na tomada de decisdo. Dentre as
técnicas de decisdo de investimentos estdo: orcamento de capital, payback, valor presente

liquido do fluxo de caixa, TIR — Taxa interna de retorno; break-even-point, dentre outras.

1 A funcéo financeira

A funcdo financeira esta ligada as areas que exigem tomadas de decisdo. Com o atual
sistema de registros contabeis — principalmente com o uso intensivo da informatica — a funcéo
financeira tem se tornado cada vez mais importante no processo de tomada de decisdes — no

sentido de atingir os objetivos da empresa.

A funcéo evoluiu a ponto de se preocupar com 0s objetivos dos negdcios. Passou a ter

a preocupacao em cumprir missdo da organizacédo, na andlise para avaliar o impacto no futuro,



dos possiveis resultados das decisdes tomadas em todas as areas. Assim, pode-se atribuir a

finalidade da administracao financeira como:

a) da formulacdo de estratégia empresarial para determinar a utilizacdo mais
eficiente dos recursos disponiveis em investimentos, financiamento e

destinacdo dos lucros;

b) de selecionar as fontes mais adequadas para obtencdo de recursos financeiros e

as analises para a otimizacdo na utilizacdo desses recursos;

c) de interagir com as areas de vendas e compras para definir as politicas mais
adequadas sobre prazos, pregos, condicOes, a fim de adequar o fluxo de

recursos no ciclo operacional da empresa.

A administracdo financeira envolve-se em quatro decisdes basicas, a saber:
a) decisdo de investimento;
b) decisdo de financiamento;
c) decisdo de destinacao e distribuicao de lucros;

d) planejamento e controle da funcéo financeira.

A decisdo de investimento consiste na alocacdo de capital em projetos de
investimentos, cujos beneficios serdo auferidos no futuro, na condicéo de risco, onde o gestor
financeiro deve tomar decisdes a partir de plano de negdcio que determine o risco calculado,
analisando as oportunidades de investimento, quantificando as atividades operacionais, 0
fluxo de caixa e o impacto incremental nos resultados e no patrimonio e, observando o valor
de mercado da empresa a partir do novo investimento. Os planos de investimentos geralmente
dizem respeito a avaliacdo de aplicacdo de recursos nas atividades da empresa, envolvendo
ativos fixos, sendo preponderante, o fator tempo quando da analise de sua viabilidade.

Normalmente, as aplicacGes dos recursos na area de investimentos destinam-se:

a) aquisicdes de maquinas e instalacdes novas;
b) substituicdo de equipamentos;

c) campanha publicitaria;

d) instalacédo de sistemas de gestdo e controle;
e) compras de patentes e direitos de uso;

f) aquisicdes de outras empresas;



g) participacdes em outras empresas;

h) construcdo de uma nova fabrica;

1) pesquisa, desenvolvimento novos produtos ou servigos;
J) lancamento de novos produtos;

k) decisdes entre alugar ou comprar;

I) demais investimentos em conformidade com o negocio da organizacéo.

A decisdo de financiamento fundamentalmente visa determinar a melhor forma de
financiar as operacdes e 0s investimentos em ativos de longo prazo da empresa; determinar a
estrutura de capital mais adequada, ou seja, qual o percentual de capital proprio e de terceiros
que a empresa deve ter e quais os custos do capital. Geralmente, as decisdes de investir sdo
tomadas pelos proprietarios ou pela alta direcdo da empresa. Cabe ao gestor financeiro
encontrar formas de captar recursos de curto ou longo prazo, de acordo com o tipo de
investimento — ativo permanente ou em capital de giro, de tal forma que as taxas sejam as
mais adequadas ao plano de negdcio novo ou incremental, considerando a moeda referéncia, o
prazo de caréncia, o prazo de amortizacdo, datas de pagamentos, garantias exigidas, contra-

parte da empresa e do 6rgdo financiador.

A decisdo de destinacao e distribuicdo de lucros (dividendos aos acionistas ou socios,
debenturistas, dirigentes, funcionarios), consiste na tarefa de orientar os interessados sobre o
volume de resultados que efetivamente pode ser distribuido sem comprometer a continuidade
das atividades da empresa. Determinar a percentagem do lucro a ser distribuido aos acionistas
e 0 montante que precisa ser retido é tarefa em que o gestor financeiro deve fazé-lo
formalmente, visto que os socios geralmente querem retirar recursos além do volume que a
empresa é capaz de suportar. Ter lucro econdmico ndo pressupde capacidade de pagamento.
Essa area de decisdo também conhecida como politica de dividendos, se preocupa com a
destinacdo dada aos recursos financeiros gerados pela propria empresa. O que a empresa

retém de seus lucros, deixando de distribuir, constitui numa das suas fontes de recursos.

O planejamento e o controle da funcdo financeira envolvem as decisdes de criar
sistemas que racionalizem as estruturas da funcdo financeira, facilite e agilize a tomada de
decisGes com base em informacdes confiaveis. Com a informatizacdo, o gestor de financas
deve implementar procedimentos que oportunizem respostas em tempo real sobre os

negocios.



2 Gestdo de recursos financeiros nas empresas

As atividades empresariais envolvem recursos financeiros e se orientam para a
obtencdo de lucro, visam multiplicar recursos financeiros investidos e os proprietarios
desejam um retorno compativel com o risco assumido. A gestdo dos fundos movimentados é

feita pela obtencéo de recursos e na otimizacao da aplicacdo desses fundos.

Os recursos séo obtidos para: a) investimentos em bens (meios de producdo) - imoveis,
instalacdes e equipamentos; b) giro das operagdes - matérias-primas, mao-de-obra, gastos de
fabricacdo e demais despesas operacionais. O financiamento das operac@es é originado de
recursos dos proprietarios ou do lucro retido e, de capital de terceiros, obtido por meio de
financiamentos e empréstimos com instituicdes financeiras, debéntures, leasing e créditos dos

fornecedores.

Na funcdo financeira de financiamento cabem as tarefas basicas de obtencdo de
recursos em condigdes favoraveis e, alocacdo eficiente destes recursos. O levantamento de

recursos é a funcdo desempenhada exclusivamente pela area financeira, que define:

a) classificacdo das fontes de recursos - proprios e de terceiros, permanentes e

temporérios, 0Nerosos e Nao ONnerosos;

b) adequacdo entre as fontes e 0s usos - investimento com prazo de maturacao

superior ao do financiamento;

c) contratacdo de encargos e prazos sobre os financiamentos, definindo as
compras a prazo e a alocagdo de recursos proprios, bem como, os critérios de

remuneracao do capital.

Os recursos aplicados em ativos ndo sdo encontrados em abundancia. Envolvem
custos financeiros ou de oportunidade. Na analise dos projetos de investimentos, os niveis
elevados de estoques de matéria-prima e materiais auxiliares sdo vantagem para as areas de
suprimentos e de producdo; os estoques altos de produtos sdo vantagens para as areas de
producéo e de vendas; os prazos dilatados de faturamento séo vantagens para os clientes, mas
com provavel comprometimento do fluxo de caixa. Assim, 0s aspectos que devem ser

considerados na gestdo financeira:



b)

f)

9)

h)

liquidez e rentabilidade - constitui-se em uma condicdo sem a qual ndo sera
possivel a continuidade da empresa. A empresa ndo pode abrir mao do crédito

de seus fornecedores e das institui¢cdes financeiras;

As restricdes ao crédito envolvem a administracdo dos ativos e passivos -
excesso de estoques, clientes com prazo meédio de pagamentos

demasiadamente longo, fontes inadequadas de financiamento;
faléncia da empresa ocorre quando ha descompasso no fluxo de caixa;

rentabilidade - grau de éxito econdmico obtido pela empresa em relacdo ao

capital nela investido;

liqguidez x rentabilidade - o equilibrio entre a liquidez adequada e a

rentabilidade satisfatoria;

valor de mercado da empresa - valor das acgdes; valor atual de seus lucros

futuros;

utilizacdo das informagGes contébeis - a analise da informag&o contabil orienta

todo o processo decisorio, que constitui o aspecto central da gestao financeira;

organizacdo da funcdo financeira - na distribuicdo das atividades e

responsabilidades.

3 Estrutura de capital nas empresas

Segundo Lemes Junior et al. (2002, p.233), “Estrutura de capital € a combinacao de

todas as fontes de financiamento de longo prazo, divida ou capital proprio, utilizada pela

“O valor de uma empresa € igual ao valor total de suas dividas mais o lucro liquido
capitalizado” (GROPELLI, 2002, P.195).

As decisdes de investimento, de financiamento e de remuneragdo dos investidores
(acionistas, cotistas) buscam maximizar o valor das a¢6es ou quotas de capital da empresa. A

escolha adequada da estrutura de capital envolve essas decisoes.

A empresa se depara constantemente com novos projetos, novos negocios,
novas demandas, novos desafios, que determinam a necessidade de captagéo



de recursos financeiros. Nesse processo, avalia as condicbes gerais da
economia, conhece o mercado financeiro, analisa as decisfes operacionais e
financeiras a serem tomadas, dimensiona as necessidades de recursos a
serem financiados e escolhe a estrutura de capital. Capital é o total de
recursos, proprios ou de terceiros, que financiam as necessidades de longo
prazo da empresa (LEMES JUNIOR, 2002, p.234).

E estabelecida uma diferenca entre estrutura financeira e estrutura de capital. A
estrutura financeira abrange a gestdo de todo o ativo financiado por recursos de curto e longo
prazo. Ja a estrutura de capital determina a forma de financiamento de longo prazo, que séo 0s
recursos estratégicos para a empresa, definidos pela composicéo dos exigiveis de longo prazo
(capital de terceiros de longo prazo) e pelo patriménio liquido (capital proprio investido pelos
acionistas ou cotistas e, pela retencdo de lucros gerados pela propria empresa). Este processo

pode ser visualizado na figura 3.

/~ [Passivo Circulante Capital de terceiros
(dividas correntes de de curto prazo
curto prazo)
Estrutqra Exigiveis (dividas) de Capital de terceiros
financeira
da ATIVOS < longo prazo de longo prazo Estrutgra
empresa de capital
Patriménio Liquido Capital proprio dos de longo
(capital de risco) acionistas e gerados prazo
\_ pelos lucros

Figura 3 — Estrutura de capital
Fonte: adaptado de Hoji (2003, p.182)

A separacdo entre capital proprio e de terceiros esta relacionada com 0s riscos que as
partes relacionadas assumem. O capital proprio (dos acionistas) assume um risco maior no
recebimento da remuneracdo que lhe cabe, por isso € denominado de capital de risco. O
capital de terceiros, além de ter remuneragdo e amortizacdo previamente definidas, tem

preferéncia legal no recebimento dos juros e do principal.

Segundo Lemes Junior et al. (2002, p. 235), “estrutura Otima de capital € a
combinacdo de todas as fontes de financiamento de longo prazo que maximize o valor das

acoes da empresa”.

A otimizacéo da estrutura de capital procura atingir os objetivos de:

a) maximizar o valor das acdes ou cotas e,

b) minimizar o custo de obtencdo do capital.



Com menos custo de capital, a empresa pode avancar na realizacdo de projetos de
investimento que gerem aumento da riqueza da propria organizacdo e de suas partes

relacionadas.

A estrutura étima de capital tem possibilidades infinitas, pois 0 mercado € dinamico e
as condicOes sofrem constantes mutacdes. Segundo Lemes Junior et al. (2002, p. 236), 0s

fatores determinantes na escolha da estrutura de capital podem ser relacionados a:

1. Risco do negécio, que considera [...] a capacidade de a empresa gerar
caixa suficiente para cumprir suas obrigacdes; 2. Risco financeiro, que
considera a obtencdo de lucros operacionais para pagar juros e o principal,
evitando riscos de insolvéncia; 3. Posicdo tributaria da empresa [...] como
beneficio da empresa no aproveitamento dos custos financeiros para abater
do imposto de renda; 4. CondicOes dos agentes — uma série de restricdes
contratuais ou de politicas empresariais podem dificultar que a empresa
emita novas acles, assuma novas dividas, retenha lucros ou até dilua seu
controle acionario; 5. InformacGes — a empresa deve preocupar-se em prestar
informacgdes que possam permitir ao mercado avaliar [...] a sua posi¢do de
risco, e, [...] deve estar informada sobre as condi¢des de mercado de capital e
financeiro [...], fontes de financiamento disponiveis; 6. Sincronia — [...]
equilibrio entre o vencimentos dos juros e do principal, e a entrada de
recursos. [...] honrar compromissos no prazo e condi¢Bes contratadas; 7.
Vontade do acionista controlador — a preferéncia do acionista deve ser
levada em consideracdo na determinacdo da estrutura de capital [...].

Para a realizacdo dos negdécios, a empresa utiliza capital proprio e de terceiros. As
opcOes das fontes de financiamento sdo tratadas no capitulo XXXXX. Trata-se a seguir do
plano de negdcios da empresa, que permitem configurar as necessidades de tais recursos de

capital.

4 O plano de negdcios como norteador da gestdo empresarial

O Plano de Negocios da Organizacdo pode envolver varias metas dentro dos objetivos
pretendidos e de acordo com as estratégias que forem deliberadas. Dentre os fatores do Plano

de Negdcios, a viabilidade, numa visdo integrada merece avaliagdo, como segue:

a) plano de vendas, por produto, por regido, as quantidades, 0 mix de produtos, a
politica de pregos, tendo presente a necessidade de remuneragdo do capital

investido no negdcio e o poder aquisitivo da moeda que se opera;
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b) plano de producdo, as necessidades de mao-de-obra, as compras de materias
primas e insumos, 0s estoques de matérias primas, produtos em processo e

acabados;

c) os investimentos fixos e 0s servigos necessarios para 0 programa da produgédo

ou para o aumento da producdo e comercializagéo;

d) necessidades de recursos financeiros durante o periodo orcamentario no plano

de negdcios programado pela empresa.

O Plano de Negdcios de uma Empresa, compreendendo trés grandes abordagens

integradas, a saber:

a) plano de operac0es;
b) plano de investimentos;

c) plano financeiro ou de caixa.

Na Figura 4 a seguir, pode ser visualizada a integracdo do processo de planejamento

financeiro, culminando nas projecdes econdmico-financeiras que permitam analisar a

—il Operacgoes

viabilidade dos negdcios.

Planejamento oroiectes d

Financeiro Investimentos r0199(?6‘_3 0s

Integrado negocios
Caixa

Figura 4.1 — Planejamento integrado das operacdes, investimentos e caixa.
Fonte: Panegalli (2003)

O Plano de Operacbes da empresa define e compreende a busca do resultado
favoravel (lucro ou sobra nas operaces econdmicas) a ser alcancado com a receita orcada,
como meta a ser atingida de acordo com o contexto de objetivos operacionais da organizacéo

para o periodo orcado. Com a definicdo dos objetivos e das metas operacionais a serem
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alcancadas deverdo estar congruentes na busca do ganho necessério para a remuneragdo do
capital investido pelos acionistas, que esperam a rentabilidade como retorno dos

investimentos.

Se a meta a ser atingida (aumento de producdo e do volume das vendas) exigir o
reaparelhamento industrial, mediante aquisicdes de equipamentos e novas instalacbes e
construgbes (prédios industriais, depésitos e outras benfeitorias), deverd ser preparado o

Orcamento de Investimentos ou de Capital, como mostra a figura 4.2.

instalacdes, implantagdo, ampliacdo ou
reestruturacgéo.

bens de uso, iméveis, maquinismos,
—> equipamentos; veiculos de servigos,
mobiliérios etc.

Planejamento dos
investimentos fixos
em:

tecnologia e engenharia de processos. I

participacdes societarias em coligadas
ou controladas

Loy

campanha Institucional da empresa ou
de linhas de produtos

Outros investimentos empresariais. I

'y

Figura 4.2 — Planejamento de investimentos
Fonte: Panegalli (2003)

Uma visdo integrada do processo de planejamento, que considera o plano de

operagdes, investimentos e de caixa, pode ser visualizada na Figura 4.3, a seguir.

O planejamento dos investimentos caminha paralelo com o planejamento das
operagdes do negdcio da companhia. Contrair financiamentos de longo prazo para viabilizar
0s negdcios, sejam de capital proprio ou de capital de terceiros, é condigdo para gerar fazer os
produtos no processo produtivo e realizar as vendas, utilizando da infra-estrutura necessaria

para esse processo.
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FLUXOGRAMA DO PLANO DE NEGOCIOS
| PLANO DE OPERAGOES s

DE INVESTIMENTOS

] L] ] 1 ; T 1
| ORGANENTO ORGAMENTO ORCAMENTO ORCAMENTO | ORGAUENTODE| | ORGANENTO DE
i GESTAD GASTOS PESQUISAE | |INVESTINENTOS
DE RECEITA DE PRODUGO ae | esowo | Jcuzmsres
MENTO
L] ' ' Y v v T v
| | I ORGAMENTO | | ORCAMENTO
ORCAMENT |  ORCAMENTO I ORCAMENTO ﬂRCAF:lEHTO 0R(;M‘I§HTO ORCAMENTO DEDESPESAS| | DE OUTRAS
0DE DE DESPESAS| DE IMPOSTOS DE MAQ DE DE MATERIAS DE GASTOS OPERACIO- DESPESAS
VENDAS | COMERCIAIS | SOBRE OBRA PRINAS GERAIS D_E NAIS OPERACIO-
VENDAS FAERICACAC NAIS
Al v L
FORNECEDO-
CLIENTES CONTASA | IMPOSTOS A CONTAS A CONTAS A CONTAS A RES
PAGAR PAGAR PAGAR PAGAR PAGAR
¥ L] L
ESTOQUE | COMPRAS | | CONSUMO || ESTOQUE
INICIAL FINAL
+ - =
—
FORNECEDO-
RES
1 T h ] L. L 1 L 1

| PLANO FINANCEIRO OU DE CAIXA

Figura 4.3 — Fluxograma do plano de negdcios integrado: operagdes, investimento e caixa.

No fluxograma do plano negécio verificam-se dois grandes campos que geram 0S
fluxos econémico-financeiros para o caixa, que sdao o Plano de Operacdes e o Plano de

Investimentos.

A gestdo financeira ou de caixa tem, dentre as suas fungdes, o financiamento do fluxo
de recursos necessarios para as operacfes e para as necessidades de investimentos. Esses

recursos sdo captados de fontes de capital de terceiros e de capital proprio.

O gerenciamento financeiro desse processo é que movimenta a empresa e possibilita

gerar valor adicionado e riquezas.
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5 Fontes de financiamento de longo prazo no Brasil

“As operacdes do Sistema Financeiro Nacional podem ser realizadas por meio de
guatro grandes segmentos: a) mercado monetario; b) mercado de crédito; ¢) mercado cambial;
d) mercado de capitais” (ASSAF NETO, 2003, p. 380).

No Brasil, no financiamento dos negocios a empresa utiliza capital de terceiros e

capital proprio. O capital de terceiros pode ser obtido por meio de:

a) adiantamentos de contratos de cambio;
b) financiamentos no BNDES;

c) debéntures;

d) financiamentos no exterior;

e) e outras (abordadas mais adiante).

O capital préprio é composto por cotas de capital no caso da sociedade limitada, e na
sociedade andnima por acOes ordinarias, acdes preferenciais e, por lucros retidos. No Brasil,
as acOes preferenciais sdo classificadas como capital proprio, enquanto que nos Estados
Unidos, por aspectos juridicos diferentes, o tratamento de agdo preferencial se confunde com

capital de terceiros.

A captacdo de recursos financeiros de longo prazo no Brasil pode ser por intermédio
do BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social, que tem o papel de
operacionalizar as politicas publicas de apoio ao desenvolvimento empresarial. O BNDES
conta com recursos provenientes do PIS — Programa de Integracdo Social, PASEP — Programa
de formacdo do Patriménio do Servidor Publico, dotacGes orcamentarias da Unido, recursos
captados no exterior e recursos proprios provenientes do retorno de varias aplicacGes

efetuadas.

Empresas mais competitivas, com boa imagem no mercado internacional, podem se
beneficiar dos financiamentos internacionais, utilizando os recebiveis - American Depositary
Receipts (ADRs) e eurobonds. A maioria das empresas brasileiras utiliza fontes internas de

financiamento de longo prazo.

Dentre as instituicbes do sistema de intermediacdo que podem operar com

financiamentos no Brasil, podem ser relacionadas as seguintes:
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a) bancos comerciais, bancos multiplos, caixas econdmicas, bancos de

desenvolvimento e de investimento;

b) operadores do mercado de capitais — bolsa de valores, bolsa mercantil e de futuro,

as corretoras, as distribuidoras e os agentes autbnomos de investimentos;

c) o Banco do Brasil, 0o BNDES e a Caixa Econémica Federal sdo bancos especiais
do sistema, pois operam tanto no sistema normativo, como no mercado financeiro,

captando e concedendo empréstimos e financiamentos;

d) as instituicbes financeiras ndo-bancéarias — sociedades de crédito financeiro e
investimentos; sociedades de arrendamento mercantil (leasing) e as cooperativas

de crédito;

e) poupanca e empréstimo — sociedades de crédito imobilidrio, associagdo de

poupanca e empréstimo;

f) instituicbes ndo-financeiras — sociedade de fomento comercial (factoring),
seguradoras, empresas de capitalizagdo, sociedades de seguro de saude, fundos de

pensao, administradoras de cartbes, consorcios, fundos de investimentos.

5.1 Caracteristicas e tipos de financiamento de longo prazo

No Brasil, os financiamentos de longo prazo tém prazo de um a sete anos. As
principais instituicdes e os tipos e caracteristicas de financiamento que cada uma pode

oferecer sdo as seguintes:

a) bancos comerciais — fazem concessdo de crédito rotativo para atender necessidades

permanentes de capital de giro. Raramente fazem financiamento de longo prazo;

b) bancos de desenvolvimento — fazem financiamentos de longo prazo, a custos

menores que os de mercado;

c) bancos de investimentos e bancos multiplos (estes ultimos operam com a mesma
carta patente como banco comercial, banco de investimento, corretora de valores e

financeira) — lideram e participam de langamentos de debéntures e de acGes. Os
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bancos mdaltiplos operam tanto no mercado financeiro como no mercado de
capitais. Fazem repasses do BNDES, de recursos captados no exterior, lease-back,

financiamentos com recursos proprios;

d) financeiras — fazem financiamento para compra de equipamentos e maquinas e

operam no financiamento de bens duraveis para pessoas fisicas;

e) arrendamento mercantil — fazem operacGes de leasing de bens de capital, novos,

usados, racionais e importados;

f) factoring — fazem opeacOes de compra de contas a receber das empresas e operam

também com desconto de cheques pré-datados;
g) fundos de pensdo — fazem a compra de debéntures e de acdes;
h) fundos de investimento — fazem a compra de debéntures e de aces.

O BNDES é principal instrumento de execucdo da politica de investimento do
Governo Federal e atua na concessdo de empréstimos e financiamentos de longo prazo e

também no mercado de capitais. Mantém 3 grandes unidades de clientes e produtos, a saber:

Unidade de Clientes 1 — projetos para a modernizacdo dos setores produtivos
florestais, bens de capital, mineracdo e siderurgia, quimica e petroquimica, agroindustria,

bens de consumo, complexo automotivo, Comércio e servigos;

Unidade de Clientes 2 — projetos de infra-estrutura de energia, telecomunicacdes e

logistica (complexo eletrdnico, transporte terrestre e aéreo e portos de navegagéo);

Unidade de Clientes 3 — projetos de desenvolvimento social e urbano; reunindo
projetos sociais (salde, educacdo, trabalho e renda), de infra-estrutura urbana e de

administracdo publica.
Os principais produtos do BNDES séo:

a) BNDES Automatico — financia empresas privadas atraves de agentes financeiros

credenciados;

b) Financiamento a empresa (FINEM) — atende a industria, infra-estrutura, comércio

e Servigos, e agropecuaria;
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c) Fundo de Financiamento para Aquisi¢do de Maquinas e Equipamentos (FINAME),
na area agricola, para empresas de qualquer porte, inclusive cooperativas e pessoas

fisicas;
d) BNDES - Exim — financia as exportacdes de bens e servicos;

e) FINAME Especial — financia maquinas e equipamentos para todos os setores,

exceto 0 de comércio e servicos;

f) Leasing FINAME - operagdes de financiamentos, sem intervencdo de agentes

financeiros, diretamente a empresas de leasing cadastradas no FINAME;

g) FINAC (Financiamento ao Acionista) — que pode ser operado através do BNDES
ou da BNDESPAR, para financiar o acionista controlador de empresas, visando

subscricdo de aumento de capital em empresa privada nacional de capital fechado;

h) PROGER (Programa de Geragdo de Renda) — financia a abertura ou a expanséo de

negadcios formais ou informais que gerem empregos e renda para o pais;

i) MIPEM (Programa de Apoio a Micro e Pequena Empresa — apoiar, mediante a
abertura de crédito fixo, projetos de investimento de capital de giro associado,que

proporcionem a geracdo de emprego e renda.

j) Existem diversas outras linhas de financiamento na area industrial e mineral,
como: PROTAD (Programa de Apoio as Industrias Tradicionais Selecionadas),
PRODIN (Programa de Apoio as Industria de Bens Intermecdiarios e de Capital
Selecionadas), PRODETEC (Programa de Apoio ao Desenvolvimento
Tecnoldgico Industrial), PROMOC (Programa de Apoio Industrial Complementar)
e, FAT/FMM (Programa de Financiamento a Marina Mercante e a Construgéo
Naval).

5.2 Arrendamento mercantil (leasing)

“Arrendamento mercantil ou leasing € um contrato pelo qual uma empresa cede a
outra, por um determinado periodo, o direito de usar e obter rendimentos com bens de capital
de sua propriedade”. (LEMES JUNIOR, 2002, p. 277).



17

A legislacdo brasileira considera arrendamento mercantil como o negécio juridico
realizado entre pessoa juridica na qualidade de arrendadora, e pessoa fisica ou juridica na
gualidade de arrendataria, e que tenha por objeto o arrendamento de bens adquiridos pela

arrendadora, segundo especificacfes da arrendataria e para uso proprio desta.

Ha trés modalidades de leasing: a) leasing financeiro, b) leasing operacional e c)

leasing pessoa fisica.

E extenso o contelido sobre arrendamento mercantil, e este assunto merece um
capitulo especifico para ser estudado em todas as suas nuances. Para tanto, recomenda-se a
leitura de Blate (1998).

5.3 Repasses externos

Os repasses externos mais comuns sd8o os do Banco Interamericano para o
Desenvolvimento BID — e os da International Finance Corporation — IFC, que é um brago
financeiro do Banco Mundial. O IFC opera com o financiamento do crédito tradicional, o
investimento de risco e o crédito envolvendo a formacao de sindicatos e bancos, vendendo a

bancos estrangeiros parte dos empréstimos concedidos.

As operacdes de financiamento no exterior sdo realizadas atraves de taxas
internacionais de juros, como a LIBOR (London Interbank Best Offered Rate) na Europa e a

Prime Rate nos Estados Unidos.

5.4 Financiamentos para 0 comércio exterior

As linhas de crédito mais utilizadas pelos exportadores sdo os adiantamentos sobre
contratos de cambio — ACCs (quanto a mercadoria ainda ndo esta embarcada) e, 0s

adiantamentos sobre contratos de cambio ja embarcados — ACEs.

O financiamento para o comércio exterior é direcionado ao exportador, e esta regulada

pela Resolucdo 63 do Banco Central do Brasil, emitida em 21/08/1997.
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5.5 Securitizacao de recebiveis

Securitizacao de recebiveis € uma operacgdo financeira que consiste na antecipacgéo de
fluxos de caixa futuros, provenientes de contas a receber de uma empresa, sem comprometer
seu limite de crédito e sem prejudicar seu indice de endividamento. Este tema pode ser

aprofundado, fazendo a leitura e pesquisa em Ness (setembro 94).

5.6 Fundos de pensdo

Os Fundos de Pensdo no Brasil é fonte atrativa de financiamento de longo prazo, na

forma de debéntures ou na participacdo acionaria do fundo na empresa.

O Fundo de Pensédo é uma entidade de direito privado com caréter e finalidade social,
organizado sob o regime de capitalizacdo, com ampla liberdade de escolha das oportunidades
de mercado na aplicagdo das suas reservas. Para formar estas reservas, qualquer instituicdo
um fundo para a Previdéncia Complementar de seus colaboradores, que, ao longo dos anos,

acumula as entradas e as investe nas oportunidades mais atrativas do mercado.

5.7 Fundos de capital de risco — private equity

O fundo de capital de risco ou private equity € um fundo constituido em acordo
contratual privado entre investidores e gestores, ndo sendo oferecido abertamente no mercado

e sim, por meio de colocacdo privada.

S&o fundos fechados que compram participacdes minoritarias em empresas privadas,
ndo podendo investir em companhias de capital fechado. Para receber este tipo de
investimento a empresa precisa fazer o registro na CVM — Comisséo de Valores Mobiliarios e

emitir acbes no mercado de capitais, as quais poderdo se compradas por esses fundos.
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5.8 Project finance

O financiamento de projetos ou project finance é uma operacéo financeira estruturada
que permite dividir o risco entre o empreendedor e o financiador, 0s quais serdo remunerados

pelo fluxo de caixa do projeto do empreendimento.

E essencial que a garantia do financiamento seja assegurada pelo fluxo de caixa do
projeto, seus ativos, recebiveis e contratos; e que fique claramente demonstrada a viabilidade

econdmica e financeira do projeto para garantir o retorno.

5.9 Mercado de capitais

Pode ser considerada uma das principais fontes de financiamento de longo prazo para
as empresas de capital aberto, que esteja autorizada pela CVM — Comissao de Valores

Mobiliarios a negociar seus papéis na Bolsa de Valores.

O mercado de capitais abrange o conjunto de transac¢des para transferéncia de recursos
financeiros entre agentes poupadores e investidores, com prazo médio, longo ou indefinido. E
uma relacdo financeira constituida por instituigdes e contratos que permite que poupadores e

empresas demandantes de capital de longo prazo realizem suas operacoes.

As empresas, por intermédio do mercado de capitais, podem obter recursos a custo
competitivo, mediante captacdo externa por meio da emissdao de ac¢des ou titulos da divida

(debéntures).

Este tema requer um estudo especifico em outro artigo, pela sua amplitude e
complexidade que envolve as transagdes, titulos, institui¢des, investidores e demais partes

relacionadas.

6 Custo de capital da captacdo de recursos de longo prazo

“Custo de capital, k, € o retorno que os acionistas ou financiadores exigem por
investirem capital na empresa” (LEMES JUNIOR, at al., 2002, p. 209).
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“O capital de terceiros é representado por empréstimos, financiamentos e titulos
emitidos pela empresa. Algumas fontes de financiamento ndo tém um custo explicito e seus
dados de custo necessitam de alguns ajustes para se chegar a seu custo efetivo” (SANTOS,

2001, p.123).
Custo de capital é taxa de retorno que uma empresa deve obter sobre seus
projetos de investimentos para manter seu valor de mercado e atrair fundos.
Estrutura de capital-alvo é a combinacdo de financiamento 6tima desejada

entre capital de terceiros e capital préprio, que a maioria das empresas tenta
manter (GITMAN, 2000, p. 342).

A estrutura analisada na Equacgéo 6.1 a seguir demonstra a forma de composi¢éo do
custo de capital de uma empresa, onde o investidor analisa o custo de capital como retorno
exigido em seus projetos de investimento, a taxa apropriada de desconto ou do custo de

oportunidade.

Equacdo 6.1 — Taxa k, custo de capital.

Custo de juros + dividendos _ j+d
capital = capital de terceiros + capital proprio Ct+Cp

Legenda: k = custo de capital
j =juros
d = dividendos
Ct = Capital de terceiros
Cp = Capital proprio

Exemplo:
A Empresa ADM S/A tem a seguinte composi¢ao da estrutura de capital:

[Composic&o do capital | Valor $|Encargos sobre o capital | Valor $
Passivo Exigivel 95.000,00 Juros incidentes no ano 5.700,00
Patrim6nio Liquido 120.000,00 Dividendos pagos ou creditados noano  12.000,00
Total | 215.000,00 | 17.700,00
O custo de capital da empresa é:
5.700,00 + 12.000,00 _ 17.700,00 8.23%
95.000,00 + 120.000,00 B 215.000,00 '

No caso apresentado na equacdo, a taxa minima k, de retorno esperado pelo investidor
é de 8,23% sobre a estrutura de capital atual da empresa, para realizar novos projetos de
investimento e de financiamento. Assim, o custo de novo capital tera a orientacdo de ser no

maximo a taxa indicada ou que 0s projetos gerem retornos superiores a essa taxa.
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6.1 Risco de negdcio e risco financeiro

“Risco de negocio € o risco que a empresa corre de ndo gerar receitas suficientes para
cobrir seus custos operacionais. Risco financeiro € o risco que a empresa corre por utilizar
capital de terceiros” (LEMES JUNIOR et al., 2002, p. 210).

O risco financeiro é resultado direto da decisdo de financiamento da empresa. Se a
empresa se endividar muito, incorrerd em volume de juros a pagar e amortizagdo dos

empréstimos e financiamentos que pode torna-la insolvente.

No aspecto econémico, o risco do negdcio € de ndo gerar lucro (sobras das operacdes)
antes dos juros e dos impostos sobre o lucro (LAJIR), que seja insuficiente para pagar os juros

e amortizar o principal.

6.2 Custo de capital de uma fonte de financiamento de longo prazo

O custo de capital de uma fonte de financiamento de longo prazo, considerando o
beneficio do aproveitamento da despesa com os encargos financeiros para fins de abatimento

da base de célculo do imposto de renda, pode ser expressa conforme a Equacdo 6.2.1.

Equacdo 6.2.1 — Taxa kiip, custo de capital de uma fonte de financiamento de longo prazo.

Kip = (klr + pm + prf) X (1 = |r)

Legenda:
Kifp = custo de capital de uma fonte de financiamento de longo prazo
kir = custo de um titulo livre de risco
pm = prémio de risco de negdcios
prf = prémio de risco financeiro
ir = imposto de renda sobre o lucro
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Kfp = (15,00% + 2,00% + 1,00%) x (100,00% - 25,00%)

Kfp = (0,15 + 0,02 + 0,01) x (1 - 0,25)

Kfip = 18,00% X 75,00%

Kfip = 13,50% que é a taxa Kilp para o tipo de operacdo que envolve tais riscos.

Exemplo:

A Empresa ADM S/A utiliza debéntures como fonte de financiamento.

O custo SELIC - juros de papéis do governo € de .......cccceveune. kir 15,00% ao ano
O prémio de risco de NegdCios € de ......coeveeeeeeeenenere e pr 2,00%

O prémio de risco financeiro € de ........ccoeveveeceecescecciscese e prf 1,00%

A aliquota do imposto de renda sobre o lucro é de...........cccun....... ir 25,00%

Aplicando a equacéo temos o seguinte custo de capital da fonte de financiamento de lonto prazo:

No exemplo analisado, temos uma taxa de custo de capital de 13,50% ao ano, com a

inclusdo dos prémios de risco imputados pelo financiador e com o beneficio do tomador de

abater tais custos financeiros para fins de base de céalculo do imposto de renda sobre o lucro.

Considerando-se ainda, que as instituicdes financiadoras (banqueiros) podem

acrescentar outros componentes de custos para determinar a taxa k, de fornecimento do

capital, tais como:

a) spread — taxa de administracdo para cobrir custos operacionais de intermediacao e

gerar lucro, podendo conter os tributos incidentes sobre o lucro da instituigdo

(banco), as comissdes, as taxas de abertura de crédito e outras;

b) del credere — taxa de risco adicional para o tipo de atividade e situacdo do

tomador, que o financiador pode agregar em funcéo da situacdo da empresa quanto

ao crédito junto ao mercado;

Neste caso, tomando a base da Equacdo 6.2.1 e adicionando o spread e o del credere

adicional, temos a situacdo demonstrada na Equagéo 6.2.2 a seguir.
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Equacdo 6.2.2 — Taxa krp, custo de capital de uma fonte de financiamento de longo prazo,
com adicional de spread e o del credere
Kip = (klr + Prn + Prf+Spd + dcr) X (1 - il’)

Legenda:
Kip = custo de capital de uma fonte de financiamento de longo prazo
kir = custo de um titulo livre de risco
pm = prémio de risco de negécios
prf = prémio de risco financeiro
spd = spread
dcr = del credere
ir = imposto de renda sobre o lucro

Exemplo:

A Empresa ADM S/A utiliza debéntures como fonte de financiamento.

O custo SELIC - juros de papéis do governo é de ........ccccccueune.. kir 15,00% ao ano
O prémio de risco de NegOCIOS € d€ .....cccceeveveeeeeecieciece e prn 2,00%

O prémio de risco financeiro € de .........ccoceveveeeeceeece e, prf 1,00%
Spread (taxa administragdo e intermediagdo)...........cccccevvvenee. Spd 5,00%

Del credere adicional...........ccccveeeeieeniiiieeeiseeeee e der 0,50%

A aliquota do imposto de renda sobre o lucro é de........................ ir 25,00%

Aplicando a equacéo temos o seguinte custo de capital da fonte de financiamento de lonto prazo:

Kfip = (15,00% + 2,00% + 1,00% + 5,00% + 0,50%) x (100,00% - 25,00%)

Kip = (0,15 +0,02 + 0,01 + 0,05 + 0,005) x (1 - 0,25)

Kfip = 23,50% X 75,00%

Kip = 17,63% que é a taxa kflp para o tipo de operag&o que envolve tais riscos,spred e del credere.

Neste caso da Equacgdo 6.2.2 observa-se o incremento da taxa de custo de capital
decorrente dos custos adicionais imputados pelo financiador quanto ao spread e o del credere,

passando tais custos a taxa de 17,63% ao ano.

6.3 Custo de capital de terceiros, ki

“Custo de capital de terceiros, kt, € 0 retorno que 0s banqueiros exigem por seus
recursos” (LEMES JUNIOR, at al., 2002, p. 212).

O custo de capital de terceiros, kt, deve ser considerado com o beneficio do imposto de
renda do tomador, visto que os juros sdo dedutiveis. No Brasil, as empresa de médio porte

tém uma aliquota de imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro em torno de 25%.

Assim, apuracdo do custo de capital com terceiros, ao se analisar a estrutura de capital

de uma empresa, segue 0 exposto na Equacéo 6.3.
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Equacdo 6.3 — Taxa de custo de capital com terceiros, k.

Custo de capital com juros (1 - aliquota imposto de renda) ki = j (1-ir)
terceiros, kt = capital de terceiros Ct

Legenda: kt = custo de capital
j =juros
ir = imposto de renda sobre o lucro
Ct = Capital de terceiros

Exemplo:
A Empresa ADM S/A tem a seguinte composi¢cao da estrutura de capital:

Composicgéo das dividas Valor $|Encargos sobre o capital tomado Valor $
Empréstimo 350.000,00 [Juros incidentes no ano 39.375,00
Financiamento 650.000,00 [Juros incidentes no ano 73.125,00
Total 1.000.000,00 |Total 112.500,00

O custo de capital da empresa, sem considerar o beneficio do imposto de renda é = kt=j/Ct

39.375,00 + 73.125,00 _ 112.500,00
350.000,00 + 650.000,00 1.000.000,00

11,25%

O custo de capital da empresa, considerando o beneficio do imposto de renda, cuja aliquota do ir =
25,00% temos o seguinte resultado do custo de capital com terceiros, pela equacéo = kt = j (1-ir) / Ct

39.375,00 + 73.125,00 _ 84.375,00
350.000,00 + 650.000,00 N 1.000.000,00

8,44%

O risco do capital préprio é maior, mas sé faz sentido utilizar-se de capital de terceiros
se houver vantagem financeira que proporcione alavancagem nos ganhos operacionais e
financeiros da empresa. O custo de capital de terceiros geralmente esta expresso em contrato

ou esta divulgado no mercado financeiro.

6.4 Custo de debéntures, Ka

“O custo de capital das debéntures, kd, € o retorno exigido pelos debenturistas da
empresa” (LEMES JUNIOR, 2002, p. 214).

O custo de capital das debéntures, kd, deve ser considerado com o beneficio do
imposto de renda do tomador, visto que os juros sdo dedutiveis. Assim, apuracdo do custo de

capital com debéntures, segue 0 exposto na Equagéo 6.4..
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Equacdo 6.4 — Taxa de custo de capital com debéntures, kd.

Ka-ir = IRR x (1 -1r)

Legenda: Kd-ir =custo de capital das debéntures depois do imposto de renda
IRR = taxa de retorno do fluxo de caixa, antes do ir
ir = imposto de renda sobre o lucro

Exemplo:
A empresa ADM emitiu uma debénture COmM Prazo de...........covveviiiiiiieiiiiiiiieeieiiiee e 2 anos
Com taxa de juros paga sobre o valor nominal no final de cada periodo n....... j 15,00% ao ano
O valor nominal da debénture € de ...........coooeiiiiiiiiiiiiiii e $ 1.000.000,00 nominal
Gerou um recebimento liquido para a empresa, apds despesas de langamento e do

desagio de COIOCAGAD de........ceviiviiieiiiiii e $ 950.000,00 liquido
Os juros sé@o pagos NO final do PErOAO ..........uiiiiiiiiiici e n=len=2
O resgate é feito pelo valor nominal no final do periodo...... . N=2
A aliquota do imposto de renda sobre o lucro da empresa é de..................... ir 25,00%

Os juros sao calculados para cada periodo n, com a seguinte equacao:

Valor dos juro no periodon = Valor Nominal Debénture x taxa de juros anual
Valor dos juro no periodo n1 = 1.000.000,00 X 15,00% = 150.000,00
Obs: os juros sdo pagos no final do perido n=1
Valor dos juro no periodo n2 = 1.000.000,00 X 15,00% = 150.000,00
Obs: no final do periodo n=2 sdo pagos os juros e resgatada debénture pelo valor nominal.
O fluxo de caixa é expresso assim:
150.000,00 1.150.000,00
41 4>
¥O
(950.000,00)
Neste caso utilizar a HP12C para encontrar a IRR (taxa de retorno efetiva), com a seguinte sequéncia:
950.000,00 CHS g Cfo
150.000,00 g Cfj
1gN;j
1.150.000,00 g Cfj
fIRR 18,20% que é taxa de retorno efetiva antes do beneficio do imposto de renda
Aplicando a equac8o para identificar a taxa: Kd-ir = IRRx (1-ir) temos o seguinte resultado do curso de
capital das debéntures para a empresa analisada:
Kd-ir = 18,20% X (1 -0,25)
Kd-ir = 18,20% X 75%
Kd-ir = 13,65% ao ano

6.5 Custo médio de capital da empresa, Kmedio

O custo médio de capital da empresa, kmedio € a média ponderada dos custos das varias

fontes de financiamento de longo prazo da empresa.
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Equacdo 6.5 — Taxa de custo médio de capital da empresa, kmédio

A Média € a soma de todos os valores encontratos, dividida pelo nimero de observacies.

=S ka*Prd

Il

Legenda: | = Taxa de custe madio de financiamenta
taxa de captacdo de cada tipo de fonte de financiamento

ki
] Fregliencia ou participacdo % na estrutura de capital

Estatistica da taxa media de juros mensal cobrada em cada operacéo:

Operacdo financeira Taxa Montante Frequéncia Ponderado
ki Pri K*Pri
Debéntures 18.90% 225000 18,20% | 3.45732%
Finame 15.30% 220.000 17.89% | 2 73659%
Empréstimo externo 9.00% 200.000 16.26% ]  1.46341%
ACCs 8.20% 210.000 17.07%]  1,57073%
Factoring 36,00% 180.000 15.45%| 556008%
Securitizacdo recebiveis 26,00% 165.000 15.04% ] 4.21138%
TOTAL 1.230.000 100,00%| 19,00041%
A taxa media apurada ede ... a0 ano
Custo medio de capital da taxa kmedia (1 - aliquota imposto de renda) kmédio-ir =  kmédio (1-ir)

empresa, kmédio-ir =

Legenda: kmédio-ir = custo médio ponderado de capital apds o imposto de renda
kmedio = custo médio ponderado de capital
ir = imposto de renda sobre o lucro pela aliquota empresas de.......... 25,00%

Assim, se obtém:

kmedio = custo médio ponderado de capital 19,00%

ir = imposto de renda sobre o lucro pela aliquota empresas de.......... 25,00%

kmédio-ir = kmedio (1-ir)

kmédio-ir = 19,00% X 75,00%

kmédio-ir = 14,25% que é a taxa média de custo de capital, apds o imposto de renda

E comum existirem diversos tipos de fontes de financiamento numa estrutura de
capital. Cada uma delas com custos especificos. Para calcular o custo de capital médio é

preciso obter a média ponderada dos custos de capital das diversas fontes.

E importante lembrar que o custo de capital médio da empresa é sempre obtido depois
do imposto de renda, visto que as despesas financeiras decorrentes sao dedutiveis para fins de

apuracao da base de célculo dos impostos sobre o lucro.
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7 O estudo de viabilidade do investimento para o financiamento

Para possibilitar o financiamento de um projeto de investimentos, ha que se considerar

a viabilidade do empreendimento.

Considerando o total de um investimento, o estudo de viabilidade representa pouco.
Analisando-se a tabela 7.0, elaborada pela FAO? (1996 apud WOILER e MATHIAS, 1996
p.30), a porcentagem do estudo de viabilidade em relacdo ao investimento total fica entre

0,3% a 1%, cujo exemplo se refere aos custos de investimento para uma fabrica de celulose.

Distribuicdo percentual dos custos de um investimento

ltens do investimento no projeto Porcentagem do investimento total

- Estudo de viabilidade 0,3% a 1,0%

- Engenharia e imprevistos 8,0% a 12,0%

- Supervisao e gastos gerais da construcéo 9,0% a 12,0%
- Construcdo da fabrica

- Preparacéo e estruturas do terreno 12,0% a 20,0%

- Equipamento e instalagbes 45,0% a 52,0%

- Gastos pré-operacionais e inicio da operagao 3,0% a 7,0%

- Juros durante a construcao 4,0% a 6,0%

- Capital de giro para o negdocio 5,0% a 13,0%

Fonte: FAO. Guia para planificar empresas Y fabricas de pasta y papel. Roma (1976 apud BUARQUE, 1996, p.30)
Tabela 7.0 — Distribuicao percentual dos custos de um investimento

Verifica-se que 0s gastos com os estudos de viabilidade, no exemplo citado sdo os
menores de todos os custos do investimento. Mesmo assim, muitas vezes a analise de
viabilidade ndo é elaborada ou entdo é feito um projeto de financiamento que € assumido

como se fosse o0 projeto de viabilidade.

E claro que a analise de viabilidade requer tempo e recursos e estes fatores podem ser
escassos. Portanto, ha que analisar os riscos envolvidos em assumir a execuc¢do de um projeto

sem conhecer a sua viabilidade.

2 FAO - Food and Agriculture Organization of the United Nations.
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7.1 Risco, certeza e confianga no projeto.

Como ponto de partida, considere-se que uma andlise de viabilidade é feita com base
em projecGes, além do que é as fases de verificacdo da viabilidade envolve um processo de

decisdo aplicada a um problema complexo onde a informacéo € parcial.

A incerteza quanto as projecdes, propria de qualquer processo de inferéncia e a
questdo de que a informacdo € parcial, visto que a coleta e o processamento de informacGes
custa tempo e recursos, é ldgico que a empresa venha a despender recursos e tempo na analise

de viabilidade de modo proporcional ao risco que o0 projeto apresenta.
Segundo Buarque (1984, p.27),

na preparacdo de um projeto, é necessario decidir a cada momento se é
conveniente gastar mais tempo, esforco e dinheiro em reunir antecedentes
mais completos e realizar estudos mais refinados. Para isso é necessario
confrontar o custo adicional com o objetivo real de um estudo mais
aprofundado: reduzir as incertezas do empreendimento.

No estudo de projetos, a certeza € uma situacdo que nunca é alcancada, pois a partir de

um certo ponto, aprofundar qualquer estudo exige um custo muito elevado.

Na figura 7.1, apresenta-se um exemplo em que um custo adicional de $ 20.000 pode
elevar consideravelmente a certeza ao vermos Custo 1, enquanto que para o Custo 2 a linha da

certeza se eleva muito menos.

Custo do estudo versus confianca e certeza no projeto

Grau de
Confianga
Efeito baixo na
certeza x custo
‘J Linha da certeza (que é inalcancavel)
100%
T
Custo 2
Custo 1
Acréscimo de $ 20 mil
no custo do projeto
Efeito elevado na certeza x custo buscando mais
informacdes
Acréscimo de $ 20 mil
no custo do projeto

Custo fixo buscando mais

Assessoria informacdes

do projeto

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Custo do

Estudo $

Fonte: (BUARQUE, 1984, p 27).
Tabela 7.1 — Custo do estudo versus confianga e certeza no projeto
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N&o ha critérios que permitam saber exatamente até onde deve chegar a profundidade

do estudo para atingir um maior grau de certeza.

No tange ao risco, se determinada opcdo de investimento apresentar um grau de risco
elevado, capaz de colocar em jogo a rentabilidade, a estabilidade ou mesmo a sobrevivéncia
da empresa, entdo quantias maiores de recursos devem ser gastas para a andlise de

viabilidade.

O custo da inexatidao do projeto ocorre quando a empresa venha a perder dinheiro,
em funcdo de erro ou imprecisao do projeto, admitidos na analise de viabilidade. Dado entdo
um certo nivel de risco de um projeto, o custo da inexatiddo sera crescente com a imprecisao
com que foi feita a analise de viabilidade. Por outro lado, os custos de elaboracdo do estudo
de viabilidade serdo menores ou decrescentes se reconhecermos a existéncia de imprecisao e,

assumirmos os riscos envolvidos na analise de viabilidade do projeto.

Consideracdes finais

O estudo das possibilidades das decisbes de financiamentos, a analise do custo de

capital e as diversas opcdes de fontes de financiamento ndo se esgotam neste trabalho.

As técnicas e praticas da estrutura de capital mostram que é possivel aos gestores
financeiros, investidor e acionista expandirem seus negocios e cumprirem 0s objetivos

utilizando capital de terceiros e ou de capitais proprios.

Analisar a estrutura e custos de capital e as diversas fontes de obtencdo dos recursos, €

a forma de maximizagéo da riqueza do acionista ou cotista da empresa.

Enfim, para melhor decidir sobre o financiamento, ha que se conhecer a viabilidade
dos projetos de investimentos em que 0s recursos serdo aplicados. Minimizar a incerteza e 0s
riscos possibilita alocar recursos financeiros, seja de terceiros ou de capital proprio, de tal
forma que a empresa, por intermédio dos seus gestores, possam gerar riqueza e garantir a

sustentabilidade do negécio.
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