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UM PROBLEMA POR RESOLVER

Quando Oscar Schneider passou pela ante-sala étoDRresidente, a secretaria percebeu que
havia algum problema. Ela sabia que o gerente dgiemraramente trazia boas noticias, em especial
numa sexta-feira a tarde. J& havia rumores de guepaesa passava por dificuldades e a fisionomia
preocupada do gerente era mais um indicio de glmeate haviam ocorrido pioras. A empresa tivera
crescimento rapido nos ultimos cinco anos, abrmulms mercados e adquirindo uma concorrente de
menor porte na regido vizinha. Oscar, em particalenava que aquela estratégia havia sido arriscada
demais e que agora estavam surgindo as primeinse@oéncias.

Instalada em Santa Cruz do Sul, uma cidade de @@Aabitantes, no centro do Estado do Rio
Grande do Sul, durante muitos anos a empresa RiscBanta Cruz limitou-se a atender somente o
mercado local e cidades proximas. Em 2003, a em@laborou um planejamento estratégico ousado,
com o objetivo de ampliar sua producgéo e valeraschlizacdo central para distribuir seus produtos
para outras regides do Estado. Dois anos depoigiusal possibilidade de incorporar uma empresa
concorrente, mais proxima da regido metropolitam&arto Alegre, e que poderia favorecer a entrada
no cobicadanercado da capital.

Logo depois da aquisi¢ao, a Biscoitos Santa Cruzpceendeu que precisaria fazer investimentos,
para que a nova planta industrial pudesse operanasheira eficiente. A renovacdo de maquinas e
equipamentos representou um investimento de R3®esi, financiados com recursos do BNDES e
cujas parcelas comegam a vencer no presente egerAlém disso, essa ampliagdo da producéo
significava também maior necessidade de matériaspr maior volume de produtos em
processamento e eventualmente em estoque, e mieckssie maior capacidade de financiar os
clientes que compram a prazo.

Antes mesmo que o Diretor-Presidente pudesse ne@soar, o gerente financeiro comecou a falar:

— Sr. Eduardo, as perspectivas ndo sdo boas. gsgae financeira acaba de fazer as proje¢des
para o fluxo de caixa do préximo més e a situagdagsavou. Nao teremos fundos suficientes para
quitar os compromissos do més e temos poucas atlters de financiamento. O senhor sabe que no
més passado j& tivemos alguns titulos protestaglos,s6 agora conseguimos recuperar. Nosso
relacionamento com os Bancos foi afetado. E aied@$ as parcelas do BNDES que comegam a
vencer agora e...

Eduardo Porto, jovem executivo que havia assumidmpresa sucedendo a seu proprio pai, agora
estava absorto em pensamentos sobre o que pogledado errado na estratégia que lhe parecia tao
convincente alguns anos atras. Aquilo tudo par@maddgico: ampliar mercados para ganhar escala,
inserir a empresa na regido metropolitana, ondev@st maior mercado consumidor, adquirir uma
empresa em dificuldades para aumentar a capacigao@utiva, investir na renovagdo dos
equipamentos. “Onde erramos?”, pensava Eduardo.

Naqguele momento era preciso encontrar solugbesamasdoara um problema que poderia tornar-se
mais grave. Oscar continuava falando:

— Por incrivel que pareca, 0o que aconteceu € gescamos rapido demais e as margens sao
apertadas. Em pouco tempo triplicamos nosso voldenproducéo. Isso & 6timo do ponto de vista
produtivo, mas acho que ndo soubemos avaliar aonseite os impactos desse crescimento. Para
produzir mais, acabamos comprando muito mais insuheg nossos fornecedores e a nossa politica
de crédito aos clientes fez com que aumentasse muibssa carteira de contas a receber...

Eduardo ndo estava gostando da maneira como arearegava caminhando e interrompeu Oscar:

— No6s ndo vamos resolver essa situacdo assincisgpmos de todas as informacgdes e alternativas
possiveis. Sala de reunides na segunda-feira @eldn Traga as alternativas viaveis. Vou convocar
toda a diretoria.
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Oscar retirou-se da sala do chefe com a mesmaerpam que havia entrado minutos antes e seus
sinais de preocupagéo agora eram ainda mais esgleBtluardo estava envolto em pensamentos
sobre o0 que acontecia e tentava achar solugée®pgrablemas. O retrato do pai na parede, a #to d
familia sobre a mesa e a visdo que ele tinha desidps trabalhando como formigas na linha de
producdo aumentavam sua angustia. “Onde erramad@ €@nerrei?” eram perguntas que martelavam
insistentemente sua cabeca. A perspectiva ndoestandfinal de semana propriamente tranquilo.
Teria se explicar & esposa que aguele ndo sergdhmmmomento para a viagem a serra. Ou seria?

A Reunido

Na segunda-feira pela manh&, todos os diretoragyardavam na sala, quando Eduardo entrou. O
siléncio do grupo contrastava com o clima de ddsagfio que caracterizava aqueles habituais
encontros em tempos menos complicados. O semldardada um demonstrava sua preocupagao com
um futuro desconhecido. Eduardo ajeitou-se na eafaeda mesa, cumprimentou a todos e respirou
fundo, iniciando sua fala.

— Todos vocés ja sabem que passamos por dificiddddenamos algumas decisdes que agora nos
parecem equivocadas, mas precisamos consertat#ssque a situacado se torne insustentavel. Bem, é
verdade que nunca vendemos tanto quanto agorasasnpsrspectivas comerciais s&o muito boas.
Nossa marca estd consolidando-se nas novas redenda e estamos conseguindo aumentar nossa
participacdo de mercado na capital. Mas que é spaeeerado? Gostaria que o Oscar nos apresentasse
resumidamente alguns nimeros e as projecdes paéa.o

O gerente financeiro movimentou-se na cadeirantevase e caminhou em dire¢cdo ao multimidia
para fazer a apresentacéo dos dados solicitadoPpetor-Presidente. Os valores negativos no fluxo
de caixa eram um sinal claro da situacdo, mesngsadiretores que néo estavam téo familiarizados
com numeros quanto Oscar.

— Bem, gostaria de fazer breve contextualizacaesash falar das projecdes. Quando adquirimos a
IndUstria Quintana, h4 trés anos, sabiamos queleagua um grande passo, que significava a
alavancagem operacional da empresa e que poderiecef alguns riscos. O principal deles era que
nossa capacidade de producdo se ampliava de manbstancial e precishvamos encontrar clientes
para vender tudo o que era produzido. Uma das sieggees foi ampliar o crédito para os clientes e
hoje nosso prazo médio de recebimento € de 46 M@ssas vendas aumentaram consideravelmente,
mas ndo podemos esquecer que isso gera grandé@giesge nosso fluxo de caixa. Além disso,
nosso prazo meédio de pagamento aos fornecedorésuzogirando em torno de 28 dias.

Nesse momento Valter, o gerente de producéo, amgreu a apresentacao.

— Mesmo com as modifica¢gdes que introduzimos rterss produtivo ao longo dos ultimos anos,
continuamos com um prazo médio de estocagem dé&g5Ainda precisamos avancar em diregédo a
uma producdo mais enxuta. Entdo, se meus calcstogerem certos, atualmente nosso ciclo de
conversao de caixa é de 43 dias. Nao confio m@tmimha memoria, mas tenho a impresséo de que
esse numero € muito maior do que ha algum temgoe @era algumas consequéncias importantes.

— Vocé tem toda a razéo, Valter. H4 apenas dois nasso ciclo financeiro era de 32 dias e hoje
precisamos de capital de giro para financiar osdié3 que vocé mencionou. Isso significa que
precisamos de volume de recursos muito maior, aimga que agora estamos falando de faturamento
muito maior. Todos compreendem o impacto que isso para nossas contas? — Oscar agora
percorria os olhos de todos os que estavam na @maerando algum sinal de incompreensédo. —
Também preciso lembrar-lhes que neste més iniciamopagamento do financiamento dos
equipamentos adquiridos. Em hipotese alguma podatmasar o pagamento de principal e juros.

Eduardo retomou a palavra.

— Parece que esta claro que nossa deciséo foi tamp@ipara alavancar as vendas, mas isso agora
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estd gerando efeitos colaterais indesejaveis. Pagletentar negociar nossos prazos com 0S

fornecedores, fazer novas tentativas de redugéestimjues e produtos em processo; mas, nesse
momento, uma redugdo dos prazos que oferecemosliaoges seguramente significaria perdas de

vendas, que aumentariam nossas dificuldades. Pdieletes para recupera-los depois tem um custo

gue ndo me parece aceitavel nesse momento. Canpioutavor, Oscar.

— A alternativa de negociar com os fornecedorespuiie ser descartada, mas adianto que nossos
recentes atrasos e o protesto de alguns titulosreggatamos ha poucas semanas torna essa
possibilidade mais remota. Se ndo dependéssemotialepoucos fornecedores... Quanto as
modificagBes no sistema produtivo, é claro queeévade vai encarregar disso; mas vai precisar de
semanas, talvez meses para que o0s resultados @parEigda ndo apresentei a vocés a gravidade da
situacdo. — Oscar deu um passo adiante e avargesentacao para o proximo slide.

— Esta é a nossa projecdo do fluxo de caixa paré@amo més. Sempre conseguimos contornar as
dificuldades eventuais, mas desta vez eu ndo teateza de que o faremos com facilidade. — Os
numeros eram realmente preocupantes. A partir danda semana, a falta de fundos crescia
sensivelmente e, a menos que alguma medida fasseldo ndo seria possivel pagar os fornecedores,
gue deixariam de enviar as matérias-primas, o deziria a producdo, o que significaria ndo
entregar aos clientes, o que...

Figura 1: Projecéo do Fluxo de Caixa

Consolidado Consolidado Consolidado
[ 1aSeman | 2aSeman | 3aSeman | 4aSeman: Més 1 Més 2 Més ¢

Saldo inicial | 4358550 118.960,84 166.313,81]  155.744,84 43.585,5( (287.240,4%) (538.151,73)
ATIVIDADES OPERACIONAIS 75.375,3¢ 47.352,9° (10.568,93 (254.096,4( (141.937,03 (62.522,42 43.882 4!
Ingresso 424.598.8 382.829.0 313.066.7 431.316.2 1.551.810.8 1.403.574.4 1.476.418.6
\Vendas a vista 166.624.20 148.238,40  111.715.74 138.679,54 565.257,94 547.394,0 546.274.9
Recebimentos de vendas a prazo 257.974,6234.590,64 201.350,94 292.636,64 986.552,84 856.180,4 930.143,7
(- )Desembolsc 349.223,4 335.476,1 323.635,6 685.412,6 1.693.747,8 1.466.096,9 1.432.536,1
Salarios + Férias + Tributos sociais 16.719,74 13.933,44 21.250,94 289.632,1 341.536,24 358.300,0 360.000,0
Desp. Admin 2.160,68 8.418.40 7.578.7d 139.156,0. 157.313,8( 155.000.0 155.000,0
Fornecedores 262.816,85 251.235,03  235.109,9% 194.026,34 943.188,11 720.000,0 680.000,0
Impostos s/vendas 25.081,B0 21.687,99 22.557,84 27.518,74 96.845,84 82.796,9 87.536,1
Contas a pagar (gastos indiretos) 42.4441.90 40.201.26 37.138.14 35.079.44 154.863,7 150.000.0 150.000.0
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO (188.888,89 (188.888,89) (188.388,89) (187.888,89)
Captacdo de empréstimo - |
(-) Pagamento empréstimo - princ 138.888.89 138.888,89 138.888 89 138.888.,8
(- ) Pagamento empréstimo - juros 50.000,00§ 50.000,0( 49.500,0 49.000,0
ATIVIDADES DE INVESTIMENTO | | | |
Compra ou Venda de Imobilizado | | | |
Saldo final | 118.960,8| 166.313,8 | 155.744,8 | (287.240,4Z] (287.240,42 (538.151,7< (682.158,14
Saldo Projetado de Contas a receb
a) valores projetados com base em vendas médidssciépraz o) | 1.414.059,1p | 1.350.000,00 | 1.350.000{00
b) 0 saldo médio se mantém relativamente estaveingo do tempo

Eduardo pediu a palavra e encaminhou o assunto.

— Como vocés podem ver, as perspectivas sdo reaimegativas. Temos duas tarefas importantes a
realizar. A primeira e mais urgente € buscar ditras para captacdo de recursos que, se nao
resolvem o problema, dardo algum félego & empf@sear e sua equipe ficam encarregados disso e
apresentam as alternativas na quarta-feira pelhd@n@nsegunda tarefa consiste em reelaborar nossas
estratégias e buscar solugBes mais efetivas. Md@penas captando recursos que vamos resolver em
definitivo esse problema. Assim gque o primeiro peoia estiver encaminhado, convoco todos para a
discusséo do segundo.

A saida silenciosa da sala de reunifes demonstevéodos haviam compreendido a dimenséo do
problema e estavam comprometidos em buscar solu@@esr também havia entendido que tinha
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pouco tempo para encontrar as possibilidades querHd queria sobre sua mesa na reunidao de
guarta-feira.

As Alternativas

Naquela quarta-feira, Eduardo chegou a sua salaedb que de costume. Estava ansioso por ouvir
a equipe financeira. Teriam conseguido encontrerrativas viaveis em tdo pouco tempo? Até
quando seria possivel esperar, antes que os prablnanceiros comegassem a se acumular? As 8
horas em ponto Oscar chegava a sala do Diretoidprée com outros trés funcionarios do setor
financeiro para apresentar as propostas.

— Temos duas alternativas para apresentar a seeiagdo. Foi o que conseguimos desde segunda-
feira. Temos a possibilidade de fazer a antecipaigionossas contas a receber. Nossa posicao
atualizada indica que temos hoje R$ 1.385.000,0@rédlitos a receber de clientes, com um prazo
médio de 43 dias. A melhor taxa de desconto a ndispasicdo € do Banco Americano, de 2,2% ao
més e tarifas de abertura de crédito, cadastroteatacdo de R$ 500,00. O Imposto sobre Operagfes
Financeiras [IOF] € de 0,0041% ao dia. Em trés oatrq dias teriamos 0s recursos a nossa
disposi¢éo, mas nosso limite de desconto é de R®J0,00. S6 ndo podemos esquecer que, nesse
caso, as entradas de vendas a prazo serao R$ @00.00enores no més 2 e R$ 300.000,00 menores
no més 3, pois teremos antecipado R$ 700.000,00.

— Também recebemos uma proposta de uma finangeira, captagdo de um volume maior de
recursos diretamente do mercado financeiro. — Osmlacou copias dos e-mails recebidos sobre a
mesa de Eduardo. — Nunca fizemos uma operagdo tipssmas, bem... acho que ndo devemos
desconsiderar. Quem sabe seja uma forma de entoosralternativas aos bancos... Como o senhor
pode ver, a taxa de juros depende da avaliagdongeesa deating e estamos trabalhando, na pior
das hipoteses, com a possibilidade de obtermosawvail@acdo BBB. O problema é que precisaremos
de 60 dias para completar essa operacgao.

Figura 2: Correspondéncia Eletrbnica sobre a Captaip de Recursos
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Sr. Oscar Schneider

Gerente Financeiro

Inddstria de Biscoitos Santa Cruz
Santa Cruz do Sul-RS

Ao cumprimenta-lo, encaminhamos abaixo nossa proposta para captacdo de
recursos no mercado financeiro, conforme contato telefdnico anterior. Ressaltamos
gue Nossa empresa possul 15 anos de experiéncia no mercado financeiro, atendendo
importantes clientes das regides Sul e Sudeste do Brasil.

Permanecemos a disposicao para gualquer esclarecimento.
Cleber Gusman

Diretor
Global Financeira

<BOCYE
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Figura 3: Proposta para Captacdo de Recursos

Global Financeira
Av. Paulista, 2312, sala 1023 — Sao Paulo/SP.
www.globalfinanceira.com.br

PROPOSTA DE CAPTACAO DE RECURSOS PARA A
INDUSTRIA BISCOITOS SANTA CRUZ LTDA.

Captacao de recursos através de emissdo de cddutedditos bancario (CCB), lastreadas por titdéosontas|

a receber:

= Valor da operagédo: duas captagbes de R$ 1.0000000,0

= Cada captacdo sera paga no periodo de 6 mesesad&mgia no primeiro més (paga somente 0s juros);
= O valor das parcelas seré calculado pelo Sistenfanetizacao Constante (SAC);

= Defasagem entre a emissao de cada operacao: 4, meses

Garantia de 140% de recebiveis para coberturaadeslas e aval dos sdcios.

Para realizagcdo da operacdo, a empresa deverar ggssaima avaliagcdo deating de uma agéncia
especializada, cujo custo de avaliagdo serd deORIRA, servindo para o periodo das duas captagaaséem
devera passar por uma auditoria independente tharaate recebiveis, com custo estimado de R$ 6@0® base
nessas informagdes, o agente financeiro se enagdrdg elaborar lbookda empresa e a proposta de operacad que
sera oferecida ao mercado, a um custo de R$ 4(00,0

Destaca-se que a operagdo somente serd levagacecso a empresa recebaiomestment gradé@ating =>
BBB) da agéncia especializada. Do contrario, aajéer sera abortada sob pena de ndo encontraridiovest
interessados no mercado. A partir da efetivacécageacéo, o agente financeiro cobrard honoréari@)aeobre o
valor de face da operacdo, sempre que houver endssdovas CCBs.

O custo financeiro da operacgao esta vinculad@tiwg alcancado pela empresa, que por sua vez depesde da
condicdes e da qualidade das garantias oferedidaprazo e das formas de pagamento estipuladassaudie
financeira da empresa no momento da operacéo.efatabaixo serve como orientacao:

Rating Taxa anual estimada CDI més
AAA 125% do CDI

AA 130% do CDI .

A 140% do CDI 1,1%
BBB 150% do CDI

As taxas médias acima relacionadas sarerefiais e usualmente aplicadas pelo mercado deaicapara esse
tipo de operacdo e volume de captacdo, e costurs@nseijeitas a mudangas, conforme o apetite qualdiz do
mercado. O prazo médio para realizagdo dos proestlis, encaminhamento da proposta ao mercado a;&apt
dos recursos € de 60 dias.

[

Atenciosamente,

Cleber Gusmao
Diretor
Global Financeira
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Figura 4: Escalas de Notafating Corporativo

Rating consiste em uma classificacdo do nivel de riscaepais ou empresa, emitida por uma agéncia

especializada. A nota da agéncia indica sua opsofice a capacidade e a disposi¢do do emissoiubles t&m
honrar suas obrigagdes financeiras na capta¢@rdesos.

Osratings de crédito sdo utilizados por investidores conticadores da probabilidade destes receberem

capital de volta. Ou seja, eles ajudam o mercadestinguir a situacdo econdmica de diferentes esaste

orientando os investimentos. Por outro lado, a wbtédda por uma empresa determina sua possibilidag
captar recursos no mercado financeiro, dada a 8sfoeque ela gera para os potenciais investidores.

A escala deating abaixo foi desenvolvida pekustin Rating para o mercado brasileiro:

Em suas classificagdes de risco de crédito, desqueii natureza, Austin Rating utiliza uma escala naciong
cujas notas sdo indicativas do risco comparativéengroutros emissores domésticos. Desse modo atexbar

gue ogatingsnacionais emitidos pela agéncia ndo podem seramadps com classificagdes de outros paises.

Investimento Prudente

seu

n

AAA — A empresa apresenta solidez financeira intrinsecepeianal. Normalmente trata-se de grandes

empresas dotadas de negdcio seguro e valorizadelente situacdo financeira atual e histérica. Giamte
empresarial e setorial podem variar sem, contudtaraas condi¢fes intrinsecas de seu funcionam@ntisco
€ quase nulo.

AA — A empresa apresenta solidez financeira intrinegcalente. S8o empresas dotadas de negdcio seguro

valorizado, boa situacéo financeira atual e histdr© ambiente empresarial e setorial podem vseiar;, porém
afetar as condic¢des de seu funcionamento. O rigcsério.

A — A empresa apresenta solidez financeira intrinsez 880 empresas dotadas de negdcio seg
valorizado, boa situacéo financeira atual e histdr© ambiente empresarial e setorial podem vseiar;, porém
afetar as condic¢des de seu funcionamento. O ristait® baixo.

iro e

BBB — A empresa apresenta solidez financeira intrinselegumada. Normalmente sdo empresas com ativos

dotados de cobertura. Tais empresas apresentagpasitlinanceira razoavel e estavel. O ambienteesapal e
setorial podem ter uma variagdo mais acentuadaudmgs categorias anteriores e apresenta algunrrésg
condig¢des intrinsecas de seu funcionamento. O éiszoxo.
Investimento Especulativo

BB — A empresa apresenta solidez financeira intrinsegalar. Apresenta parametros de prote¢ao adequ
mas vulneraveis as condi¢bes econbmicas, geratorat que podem afetar as condi¢des intrinseeased
funcionamento. O risco € médio.

B — A empresa apresenta solidez financeira intrinssgalar. Apresenta parametros de protecéo adequado
uma vulnerabilidade grande as condi¢des econonyeaais e setorial que podem afetar as condic@iéssacas
de seu funcionamento. O risco € consideravel.

CCC - A empresa apresenta baixa solidez financeira, rekigeventual assisténcia externa, apresenta
vulnerabilidade muito grande as condi¢Bes econ&nigarais e setorial que podem afetar as condi
intrinsecas de seu funcionamento. O risco € alto.

CC - A empresa apresenta baixa solidez financeira, redigieventual assisténcia externa, apresenta
vulnerabilidade muito grande as condi¢Bes econ&nigarais e setorial que podem afetar as condi
intrinsecas de seu funcionamento. O risco € mlito a

C — A empresa apresenta péssima solidez financeirgindei eventual assisténcia externa. Tais empretas
limitadas por um ou mais dos seguintes elementegoaio de questiondvel valor; condi¢bes finance
deficientes e um ambiente empresarial altamenfaw®avel. O risco é altissimo.

Sinais (+) mais e (-) menos séo utilizados paratifilear uma melhor ou pior posi¢éo dentro de unmresmme

ados

U

uma
cOes

uma

cOes

e
iras

escala deating.

Fonte: Austin (2007).
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Qual a Decisdo a Ser Tomada?

Nitidamente a empresa enfrenta um problema quese#&® resolvido apenas com a captagéo
emergencial de recursos. Decisdes estratégicassqumeser tomadas para que ela reencontre sua
estabilidade financeira, permitindo liquidar sudsigacoes, sem perder vendas e sem incorrer em
altos custos financeiros. Isso envolve mudancastégicas nas areas produtiva, mercadoldgica e
financeira.

Entretanto nesse momento Eduardo esta preocupaa adecisdo imediata sobre a captacdo de
recursos.
— Oscar, a decisdo deve ser tomada com a menoceldgnerro. Precisamos de respostas para as
seguintes questoes:

a) Qual o custo efetivo de cada operagéao?

b) Quais os riscos que corremos ao optar por cadadalaa?

c) Ambas resolvem adequadamente nosso problema?

d) Se optarmos por alguma delas e algo der erradbngsso plano B?

e) Como ficara nosso fluxo de caixa em cada uma tiascéies?
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NOTAS DE ENSINO

Resumo

O caso apresenta a situacdo financeira de uma smmle ramo de alimentos que enfrenta
dificuldades de fluxo de caixa, decorrentes der&pigdo crescimento e de decisGes precipitadas, como
a aquisicdo de um concorrente e a consequenteagi@plio nivel de producdo e comercializacao, que
geraram reflexos na necessidade de capital delgismpresa. Diante da urgéncia em captar recursos
gue permitam contornar as dificuldades imediatasaika, apresentam-se alternativas que devem ser
avaliadas pelos alunos para a escolha da melhé@oopgénfase didatica é voltada ao calculo do custo
efetivo de capital nas diferentes propostas deagéptde recursos, bem como suas consequéncias para
o fluxo de caixa da empresa no periodo analisadmad0 pode ser utilizado em cursos de graduagéo
ou de pos-graduacao, em disciplinas que tenham obietivo estimular discussfes sobre o processo
decisorio de alternativas financeiras.

Palavras-chave financas; decisdes financeiras; capital de giro.

Abstract

This is a case study of the financial situatioranfenterprise in the food sector which has cash flo
difficulties resulting from its fast growth and frohastening decisions, such as the acquisition of a
competitor, which generated new levels of producemd commercialization and consequently the
need for more working capital. Faced with the ugyeto obtain resources to overcome the immediate
cash difficulties, alternatives are presented fealwation by students in order to choose the best
option. The learning emphasis is on the calcutatd the effective cost of capital for different
proposals of raising resources and their conse@sefoc the enterprise’s cash flow during the period
analyzed. The case can be used in undergraduateggraddate programs, in courses aiming to
stimulate discussions about the decision-makingge® of financial alternatives.

Key words: finances; financial decision-making; working dapi
Sinopse

O caso apresenta a situacdo de uma empresa dodewiaamnentos que enfrenta dificuldades de
fluxo de caixa decorrentes de seu rapido cresconenta tomada de decisdes equivocadas. Diante da
necessidade de captar recursos que permitam a sampoetornar suas dificuldades imediatas de
caixa, apresentam-se alternativas que devem skadaspelos alunos, para uma tomada de decisdo
que ofereca & empresa indicativos da melhor solpgésivel.

Objetivos de Ensino

O caso pode ser utilizado em cursos de graduacgdpostgraduacdo, em disciplinas da area
financeira. Os alunos s&@o convidados a imaginaituaciio da empresa e analisar as alternativas
propostas para a tomada de decisdo. A énfase @&dadio célculo do custo de capital nas diferentes
propostas de captacéo de recursos, bem como susesjo@ncias para o fluxo de caixa da empresa no
periodo analisado. O professor pode, ainda, trabajhestdes relacionadas ao mercado de capitais e
conceitos utilizados no mercado financeiro.
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Questoes Sugeridas ao Professor para Discussdo em Aula

. Como o ciclo de converséo de caixa de uma empfesasua necessidade de recursos para capital
de giro?

. Quais os riscos que o rapido crescimento das veyatsgerar para uma empresa?

. Qual a decisdo mais acertada para a empresa, eansid as especificidades de cada alternativa?
Por qué?

. Que outras alternativas de captacdo de recursosgeral, as empresas possuem, além das
apresentadas no caso?

O Custo Financeiro Efetivo de Cada Alternativa

Na captagéo de recursos, o calculo do custo fimanetetivo € de grande importancia, uma vez que
na maioria dos casos ha outros custos envolvidérs, da taxa de juros que sera cobrada. Sempre que
hé custos adicionais a cobrancga de juros, o ctetie@dos recursos € maior do que a taxa normal.
seguir sdo apresentados os calculos de custoceflis/recursos nas duas situacdes apresentadas.

Sugere-se que o professor indique aos alunos érsgqule etapas para solugao do problema em um
nivel de detalhamento adequado as necessidadéssda.c

Antecipagéo das Contas a Receber da Empresa

12 Etapa: Célculo do custo financeiro efetivo deragao.
. Dados:
. Saldo atual em créditos a receber de clientes:. B85 1000,00.
. Limite da operacdo: R$ 700.000,00.
. Prazo médio de recebimento: 43 dias.
. Taxa oferecida pelo Banco Americano: 2,2% ao més.
. Imposto sobre Operacdes Financeiras (I0OF): 0,004d %ha.
. Taxas para realizacao da operacao: R$ 500,00.

. Despesas financeiras (juro simples): R$ 700.000,{)2,2% a.m. / 30 dias) x 43 dias] = 3,15%} =
R$ 22.050,00.

. Recebimento: R$ 700.000,00 — R$ 22.050,00 = R¥6D700.

. Imposto sobre operacdes financeiras (incide sobralar liquido da operacgédo, j& descontados 0s
juros do banco, conforme o art. 60, Instrucdo NamasSRF n° 47, de 20 de maio de 1997): R$
677.950,00 x (0,0041% x 43 dias = 0,1763%) = R$3,23.
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. Recebimento liquido:

Tabela 1: Recebimento Liquido

Operacéo R$ 700.000,0d
Despesas financeiras R$ 22.050{00
Imposto sobre operacgdes financeiras R$ 1.195,23
Taxas R$ 500,00
Recebimento liquido R$ 676.254,77

. Custo efetivo: (R$ 700.000,00 / R$ 676.254,77)=010351 ou 3,51% em 43 dias.
. Custo efetivo mensal: (1,035130/43) = 1,02436 04426 a0 més

22 Etapa: Projecao do fluxo de caixa (ajustado).

Figura 5: Projecéo do Fluxo de Caixa (Ajustado)

Consolidado Consolidado Consolidado
[ 1aSeman | 2aSeman | 3aSeman | 4aSeman: Més 1 Més 2 Més =

Saldo inicial | 4358550 118.960,84 166.313,8]  155.744,84 43.585 5( 389.014,3 (261.896,9¢)
ATIVIDADES OPERACIONAIS 75.375,3 47.352,9'| (10.568,93] (254.096,4C]  (141.937,03 (462.522 42 (256.117,52)
Ingresso 4245988 ] 382.8290[ 313.066.7 431.3162 | 1.551.810.8 1.003.574.4 1.176.4186
\Vendas & vista 166.624,30 148.238.4d 111.71574  138.679,54 565.257,94 547.394,01 546.274,9
Recebimentos de vendas a prazo 257.974,6@34.590,64 201.350,94  292.636,6 986.552,84 456.180,4 630.143,7
(- )Desembolsc 349.223,4| 335.476,1 | 323.635,6 685.412,6 | 1.693.747,8 1.466.096,9 1.432.536,1
Salarios + Férias + Tributos sociais 16.719,74 13.933,44  21.250,96 289.632,1 341.536,24 358.300,0 360.000,0
Desp. Admin 2.160.6 8.418 4 7.578,7( 139.156,0 157.313,8( 155.000.0 155.000.0
Fornecedores 262.816,$5 251.23509 235.109,.99  194.026,3] 943.188,17 720.000,0 680.000,0
Impostos s/ivendas 25.081,B0 21.687,94  22.557,83 27.518,74 96.845,84 82.796,9 87.536,1
Contas a pagar (gastos indiretos) 42.443%.90 40.201.2d  37.138,19 35.079,44 154.863,7 150.000,0 150.000,0
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO 487.365,89 487.365,84 (188.388,89) (187.888,89)
Captacdo de empréstimo 676.254, 71 676.254,71
(-) Pagamento empréstimo - princ (138.888,89  (138.888.89) (138.888,89) (138.888.89)
(- ) Pagamento empréstimo - juros (50.000,00 (50.000,0d) (49.500,0Q) (49.000,00)
ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Compra ou Venda de Imohilizado
Saldo final | 118.960,8| 166.313,8 [ 155.744,8 |  389.014,3 389.014,3 (261.896,9¢ (705.903,37%

E fundamental ressaltar que os ingressos de vengmazo serdo menores nos meses 2 e 3, haja
vista que houve antecipacdo de R$ 700.000,00 queenfgparte do Contas a Receber da empresa e
entrariam no caixa nos meses seguintes. Este &@alescontado nos ingressos de vendas a prazo nos
meses 2 e 3, conforme indicado no enunciado do caso

Captacdo de Recursos no Mercado Financeiro atravéle Emissédo de CCBs

E aconselhavel analisar a operagdo considerand@ agrapresa receba uma avaliagdarating
BBB (ver Figura 4). Nesse caso, seria possivebtaptursos a uma taxa equivalente a 150% do CDI.
Entretanto, devem ser considerados os custos edoslna operagao (custo de avaliacaoadimg,
auditoria da carteira de recebivdispke honorarios de 2% sobre o valor de face).

. 12 Etapa: Célculo do valor liquido efetivamentesbédo na operacao.
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Tabela 2: Célculo do Valor Liguido Efetivamente Reebido na Operagéo

. 22 Etapa: Calculo do valor das parcelas mensais Qistema de Amortizagdo Constante (tomando

Valor da captacao na operacao

R$ 1.000.000,00

Custos de captacdo R$

Custo de avaliacamting 10.000,00
Auditoria da carteira de recebiveis 6.000
Book 4.500,00
Honorarios 2% sobre valor face 20.000
Custos totais R$ 40.500,00

Valor liguido recebido na operacao

R$ 959.500,00

como base o valor integral da operacédo):

00

00

Tabela 3: Do Valor das Parcelas Mensais pelo Sistarde Amortizagdo Constante (Tomando
como base o Valor Integral da Operacéo)

Parcela Principal (R$) Juros (R$) Total (R$) Saldo (R$)

0 - - - (1.000.000,00)
1 - 16.500,00 16.500,00 (1.000.000,00
2 200.000,00 16.500,00 216.500,00 (800.000,00
3 200.000,00 13.200,00 213.200,00 (600.000,00
4 200.000,00 9.900,00 209.900,00 (400.000,00
5 200.000,00 6.600,00 206.600,00 (200.000,00
6 200.000,00 3.300,00 203.300,00 -

. 32 Etapa: Disposic¢édo dos valores da operacdo maforde fluxo de caixa e calculo da taxa efetiva:
Figura 6: Disposicdo dos Valores da Operac&o no Foato de Fluxo de Caixa

R$ 959.500,00

Recebimento
1 2 3 4 5 6

= b
I\ o®© ¥ ®

Pagamentos

®

® 2P
?\‘5"2 g&ﬂdbe)o & x>

O calculo da taxa efetiva pode ser feito utilizasdam método da Taxa Interna de Retorno, por meio
de planilhas eletrénicas, calculadora financeira&oulo manual (por aproximagao).

. Custo efetivo: 2,74%.

. 42 Etapa: Projec¢do do fluxo de caixa (ajustado)
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Figura 7: Projecdo do Fluxo de Caixa (Ajustado)

Consolidado Consolidado Consolidado

[ 1aSemana] 2aSemand 3aSemarh  4aSemafa Més 1 Més 2 Més 3
Saldo inicial ] 4358550 118.960,8f 166.313,8]  155.744,89 43.585,5( (287.240,49) 421.348,24
ATIVIDADES OPERACIONAIS 75.375,3. 47.352,9 (10.568,93] (254.096,40 (141.937,03 (62.522,42, 43.882,4t
Ingressos 424.598,8 382.829,0i 313.066,7 431.316,2 1.551.810,8 1.403.574,4 1.476.418,6
Vendas a vista 166.624,40 148.238,40 111.715,79 138.679,54 565.257,94 547.394,09 546.274,9
Recebimentos de vendas a prazo 257.974,6234.590,69 201.350,97 292.636,64 986.552,89 856.180,43 930.143,7
(- )Desembolsos 349.223,47 335.476,1) 323.635,63 685.412,64 1.693.747,89 1.466.096,9( 1.432.536,1
Salarios + Férias + Tributos sociais 16.719}74 13.933,44 21.250,9 289.632,1( 341.536,24 358.300,0( 360.000,0
Desp. Admin 2.160,6 8.418,4( 7.578,7( 139.156,03 157.313,8( 155.000,0( 155.000,0
Fornecedores 262.816,845 251.235,03 235.109,9% 194.026,37 943.188,11 720.000,04 680.000,0
Impostos s/vendas 25.081,80 21.687,99 22.557,84 27.518,79 96.845,84 82.796,94 87.536,1
Contas a pagar (gastos indiretos) 42.444,90 40.201,24 37.138,14 35.079,44 154.863,79 150.000,0( 150.000,0
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO (188.888,89 (188.888,89 7711111 (204.388,8¢
Captagdo de empréstimo 959.500,00]
(-) Pagamento empréstimo - princ (138.888,89 (138.888,89 (138.888,89 (138.888,89)
(-) Pagamento empréstimo - juros (50.000,00] (50.000,00 (49.500,09 (49.000,00)
(- ) Pagamento CCBs - principal
(-) Pagamento CCBs - juros (16.500,00
ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Compra ou Venda de Imobilizado
Saldo final | 118.960,84 166.313,8] 155744,84 (287.240,44) (287.240,49) 421.348,24 260.841,8]
Saldo Projetado de Contas areceber
a) valores projetados com base em vendas médidasd@prazo) [ 141405918 | 1.350.000,p0 | 1.350.000/00

Tomada de Decisao

A tomada de decisdo dos gestores deve ser apmadalime de recursos que pode ser captado em
cada alternativa e no custo efetivo de cada umae-Be lembrar que as alternativas sdo mutuamente
excludentes, visto que o desconto dos créditosebee elimina a possibilidade de utilizad-los como
garantia na operacéo de CCBs. Também deve sedeomdo que a taxa efetiva da operacéo de CCBs
(2,74%) é superior a taxa efetiva na antecipacaovétitos (2,44% ao més).

Andlise da opcdo Captacdo de recursos no mercadmdnceiro. Os fatores restritivos para a
primeira opcdo referem-se ao prazo necessario pakaencao dos recursos (cerca de 60 dias) e o
risco de que a avaliacdo da empresa impossibilt@ptacdo no mercado (avaliacdo pior que BBB).
Nesse caso, seria inviavel encontrar interessaol@sencado para comprar os titulos da empresa e a
Unica alternativa voltaria a ser a antecipagéo aléditos. A vantagem da operagdo esta no maior
volume de recursos que podera ser captado, alwiamdcaixa da empresa até que sejam
implementadas mudangas no rumo do negoécio. Alésodisata-se de uma operacdo que, bem
sucedida, permitird & empresa continuar captarmoses no mercado financeiro.

Anadlise da opcado de antecipacao de créditoA. alternativa permite a empresa obter 0s recursos
imediatamente, j& que pode ser realizada a qualoenento pelo banco. No entanto deve ser
considerado que ela supre apenas parcialmentecassigades de crédito da empresa.sbigundo
més a empresa necessitara repetir a operacaocqiaia os valores projetados. Observa-se, porém,
gue o custo financeiro da alternativa € menor eedetvacdo envolve menos burocracia do que a
opcéo anterior.

Indicativo de solucdo para o casoDiante da situagdo exposta, a opgao preferenerd s
antecipacdo de contas a receber, tanto pela rapihezjue a operacdo pode ser realizada quanto em
fungdo da taxa de juros. Apesar deste indicativediecdo da questdo, é importante salientar que o
objetivo do caso é estimular a discussdo e permitir os alunos tirem suas proprias conclusées e
sejam capazes de elaborar justificativas parast@ha. Solucbes mistas, em que a empresa antecipa
contas a receber e posteriormente realiza captecéwrcado financeiro também séo possiveis.
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Abordagem de Ensino

Recomenda-se que o caso seja utilizado como redid&tico para aulas cujos temas centrais como
estes: custo de capital, alternativas de captagdealirsos, capital de giro e tomada de decisdes. E
fundamental que os alunos tenham nocdes adequables capital de giro, mateméatica financeira,
gestéo do ciclo financeiro e alternativas de cématg recursos no mercado financeiro. Sugere-se que
tais conceitos sejam discutidos previamente eaduss antes da apresentagéo do caso.

Encontra-se no Apéndice A do trabalho um modelfid® de caixa que pode ser utilizado pelos
alunos para simular as solu¢des do caso.

A sequéncia do exercicio proposta abaixo podeiw@niente adaptada pelo professor, de acordo
com seu plano de aula.

1) Leitura do caso, revisao e esclarecimento de cmscbésicos como ciclo financeiro, politica de
crédito, CDl,rating etc.

2) Divisao dos alunos em pequenos grupos para cafltultusto efetivo da captagéo de recursos e
discusséo das alternativas.

3) Apresentagdo da analise de cada grupo, discussadteenativas no grande grupo e apresentagéo
dos questionamentos sugeridos.

NOTA

LA empresa é ficticia. O caso foi construido conebss experiéncias dos autores.
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Figura 8: Modelo de Fluxo de Caixa para ResolucdoadProblema pelos Alunos
Consolidado Consolidado Consolidado

[ 1aSemana] 2aSemand 3aSemarh  4aSemara Més 1 Més 2 Més 3

Saldo inicial ] 4358550 118.960,84 166.313,8]  155.744,89 43.585,5(

ATIVIDADES OPERACIONAIS 75.375,3. 47.352,9 ] (10568,93] (254.006,40] (141.937,03

Ingressos 424598,8 | 382.829,0/] 313.066,7 431.316,2| 1.551.810,8

Vendas a vista 166.624,d0 148.238,40 111.715,79 138.679,54 565.257,94 547.394,09 546.274,90

Recebimentos de vendas a prazo 257.974,6234.590,69 201.350,97 292.636,69 986.552,89

(- )Desembolsos 349.223,47 335.476,1] 323.635,63 685.412,64  1.693.747,84 1.466.096,94 1.432.536,14

Salarios + Férias + Tributos sociais 16.719)74 13.933,44 21.250,94 289.632,1( 341.536,24 358.300,0 360.000,00

Desp. Admin 2.160,6 8.418,4( 7578,70 139.156,0] 157.313,84 155.000,04 155.000,00

Fornecedores 262.816,45 251.235,0d 235.109,9% 194.026,32 043.188,17% 720.000,04 680.000,00

Impostos s/vendas 25.081,80 21.687,99 22.557,83 27.518,74 96.845,84 82.796,94 87.536,18

Contas a pagar (gastos indiretos) 42.444,90 40.201,24 37.138,14 35.079,44 154.863,74 150.000,04 150.000,00

ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO

Captacdo de empréstimo

(-) Pagamento empréstimo - princ (138.888,89 (138.888,89 (138.888,89 (138.888,89

(-) Pagamento empréstimo - juros (50.000,00] (50.000,00 (49.500,09 (49.000,00

ATIVIDADES DE INVESTIMENTO

Compra ou Venda de Imobilizado

Saldo final [ 118.960,84 166.313,8] 155.744,89

—

* Na situagao de captacao de recursos por CCBaloo #e recebimento de vendas a prazo permaneugcwao fluxo de
caixa original, visto que os recebiveis servem apenmo garantia da operagdo, mas continuam em gasmpresa.

* Na situagdo de captacao de recursos por ant@aimi créditos (desconto de recebiveis), o valoedEbimento de vendas
a prazo sera reduzigon R$ 400.000,00 no més 2 e R$ 300.000,00 no mé&st@ que seu recebimento j& foi antecipado.
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