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Parte da necessidade de obter uma melhor visédo sobre as fontes de capital derivadas do
capital de terceiros e suas consequéncias no patrimdnio da empresa. Neste caso mais
especificamente os Débitos de Financiamento, como fonte de aplicacdo de recursos, o que leva
as empresas a optarem por este tipo de aplicacdo e as principais consequéncias que tais débitos

causam no patrimdnio de acordo com a evolugdo dos mesmos na empresa.

Tenta-se desta forma evidenciar os riscos causados por tais débitos, que surgem devido
investimento de capital ou de desequilibrio financeiro e a melhor maneira que se pode utilizar na

tentativa de evitar ou corrigir as deficiéncias por eles causadas.

Débitos de Financiamento, Rédito, Superfinanciamento, Subfinanciamento, Agios,
Rentabilidade.
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Os débitos de financiamento representam uma fonte de aplicacdes derivada do capital de
terceiros, do que resulta sempre o numerario efetivo ou a cobertura a longo prazo de meios de
utilizacé@o para obtencédo do rédito. Sua caracteristica essencial € o giro lento devido o pagamento
parcelado a longo prazo, assim como seu surgimento, esperando entrada de numerario na maior
parte das vezes, e ainda, tal débito surge constantemente pela necessidade de maiores

investimentos ou desequilibrios financeiros nas empresas.

A finalidade principal é ocasionar a entrada de bens numerarios efetivos ou por meios
que possibilitem a estabilidade financeira em um periodo de aplicacBes superiores a capacidade
do capital préprio. Em suas origens figuram os empréstimos garantidos por obrigacdes, os
muUtuos passivos, as subvencBes e antecipacdes passivas de vencimento fixo ou em conta de
movimentacao, as subvengdes cambiais passivas, etc. Sao representados fisicamente por titulos,

ou seja, debéntures, hipotecas, notas promissorias, letras de cambio, cautelas, etc.

No balanco estes débitos figuram, em sua maioria, no exigivel a longo prazo (na
classificac@o financeira) ou em grupos que representam obrigacdes que se vencem a maior
prazo. Entretanto sua classificacdo nem sempre pode orientar precisamente, mas, suprindo esta
deficiéncia, surgem o0s processos de investigacdo analitica, a fim de situar os débitos de
financiamento em sua verdadeira manifestacéo e expressao patrimonial, sendo o mais importante
a compreensédo destes fatos de investimentos na participacdo no processo de financiamento |,
porque enquanto as dividas a curto prazo, oriundas apenas do funcionamento, exigem uma
rotacdo bem maior do capital circulante, os débitos de financiamento permitem a aplicagao dentro
de um regime de maiores possibilidades para o sistema financeiro, sem exigir excesso de
rotacdo, permitindo uma perfeita reintegracdo patrimonial, trazendo tranquilidade nos casos de
perfeito equilibrio e possibilitando recuperacbes em momentos de dificuldade, devido a

superacao do tempo nas entradas dos bens e nos ciclos de formacao de receita.

A caracteristica essencial dos débitos de financiamento esta ligada com a dilatacdo dos
prazos, a qual funciona porque possui a vantagem de fazer com que as aplicacdes se processem
em tempo certo e com plenas possibilidades de cumprimento do ciclos de transformac@o em
bens numerarios, objetivando cobrir completamente todas as obriga¢gfes assumidas. Tais dividas
procuram possibilitar o cumprimento de diversos ciclos redituais ou de uma fase prolongada deles

superior as situacdes habituais. Por correr riscos que aumentam com a dilatacdo dos prazos, os
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débitos de financiamento devem ser acompanhados de garantias, e por esta razdo surgem o0s

titulos de natureza diversa e amparos legais que possibilitam tal cobertura.

Nas sociedades andbnimas as debéntures sdo tipicas manifestacdes de associacdo de
dinheiro através de dividas de financiamento, protegidas pelas garantias do patriménio e ainda
produzem quotas de interesse que visem incentivar os adquirentes. Tais titulos se assemelham
as acdes, produzindo resultados para seus portadores e sao garantidas por um sistema de bens,
0 que possibilita a sociedade emissora a devida coleta do numerario que investird no seu

processo de aplicacdes; este meio é utilizado também no setor publico.

Os empréstimos garantidos por hipotecas, como os concedidos pelo Banco do Brasil,
pelo BNDES e outras entidades, esta bastante difundido, especialmente pelo fato de que os
iméveis possuem valor crescente através da valorizacdo dos centros urbanos e rurais e ainda da
permanente desvalorizacdo do dinheiro, esta é forma mais utilizada pelos financiadores nos

casos em que o prazo do empréstimo é grande.

Para empréstimos de prazo ndo tdo prolongados utiliza-se outras formas de garantia
mediante contrato de crédito ou de notas promissorias com avais de titulares ou diretores das
empresas e de estabelecimentos de expresséo financeira, o que é bastante utilizado, porém nem
sempre é o qual proporciona as maiores vantagens por se tratar apenas em casos de prazos

menores.

Para tentar solucionar os problemas de circulacdo de crédito, os bancos comumente
fazem financiamentos em titulos a curto prazo, porém reformaveis. Porém para a reforma das
notas promissorias ha um classico problema de classificacdo contabil, porque sendo venciveis a
curto prazo, sdo entretanto de duracdo maior, devidos as constantes renovagfes que se
operaram. Sendo para efeito de analise contabil, a necessidade de atender estes detalhes,
separando em um grupo extra balanco as promissérias reformaveis, pois representam um débito

de financiamento.

Cada titulo é composto por duas partes distintas: uma a curto prazo, que representa as
reformas e outra a longo prazo, que representa o valor dos pagamentos mais remotos. Porém
normalmente tem se encontrado, normalmente, tais titulos no exigivel a curto prazo, pelo seu
valor total, prejudicando dessa forma a andlise externa no que diz respeito ao que na verdade se

verifica. Na realidade a questdo dos prazos nao prejudica, o conceito de débito de financiamento;
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entretanto, entende-se que seja substancial para o exame financeiro a separacdo de tais

operacoes.

Ha ainda neste grupo a questdo de empréstimos mediante fornecimentos de cambiais
mediante moeda estrangeira, que estd sujeita a variagbes que podem aumentar o valor das
obrigacdes, no caso da conjuntura internacional oscilar o cambio de modo a favorecer o pais
financiador. Deve-se também considerar a cotacdo da moeda estrangeira no dia do recebimento
de dividas de outras nacgdes. Tais casos sdao mais frequentes em industrias que dependem de

maquinaria ou matérias importadas.

Ha casos em que ndo se pode prever a cotagcdo, quando os prazos sdo longos e
principalmente quando existe a instabilidade nas areas das moeda mais forte, com reacdes
anormais e flutuacbes a curto prazo. Contudo a impossibilidade ndo exclui a necessidade de
analisar as oscilacdes ja existentes e as oscilacdes médias verificadas, mesmo antes do
vencimento da divida ou do pagamento de suas amortiza¢cdes, como foi verificado na empresa
Confianca S/A.

EXERCICIOS | COTACAO DO DIVIDAS NO DATA DAS
DOLAR EXTERIOR A AMORTIZACOES
VENCER
1999 2,10 US$ 7.000,00 30-07-2002
2000 2,70 US$ 9.000,00 30-07-2002
2001 3,10 US$ 9.000,00 30-07-2002

Ou ainda de uma forma mais objetiva.

EXERCICIOS AGIOS SOBRE
DIVIDAS
1999 -
2000 1.200,00
2001 1.496,00
2002 2.841,50

Os agios sobre as dividas, representando € claro a desvalorizacdo da moeda nacional,
aumentam os niveis efetivos das dividas que, embora constem no balanco pelo seu valor
nominal, representam de fato, maior importancia (valor nominal mais agio). O problema que
ocorre no agio e desagio representa um angulo de analise nem sempre observado na analise dos

débitos de financiamento, no entanto é de bastante relevante para a interpretagcdo de balancos.

As dividas de financiamento também influenciam o sistema de rédito, em especial em

periodos inflacionarios, no momento em que dinheiro é cedido a alto preco, podendo produzir em
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despesas mais do que o montante das obrigacdes contraidas. Porém o fator de reducao do rédito
muitas vezes representa opostos aos refletidos no sistema financeiro, todavia ndo se pode
analisar somente o fator de custo, sem considerar os beneficios, na rotacao de capital circulante,
pode o financiamento trazer de varias formas sucessivas o resultado positivo, sendo o exame do

custo financeiro paralelo ao do giro dos valores, amparado pelos débitos de financiamento.

A pouca existéncia de capital proprio pode, ainda, fazer com que o financiamento seja
para a sobrevivéncia da empresa, que impossibilita uma op¢do no exame dos custos com a
mesma independéncia de outros patrimonios, nos quais as dividas a longo prazo possibilitam
apenas uma condigdo para o desenvolvimento da empresa. O aspecto do financiamento é
variavel, de acordo com a sua fun¢do na vida aziendal, que, efetivamente, ndo é a mesma em
todos os casos. E também devem ser submetidas a exames por obedecer a circunstancias

diferentes, dentro dos amplos aspectos que fornece o financiamento na vida das empresas.

Na maioria dos casos o0s débitos de financiamento sao para atender apenas
necessidades imediatas de disponibilidades, confiando na capacidade da empresa produzir em
tempo de liquidar as amortizacbes e tentando-se de qualquer forma, cobrir uma deficiéncia
imediata de financiamento, que surgiram devido a superinvestimentos em bens de vendas, em
créditos de funcionamento ou em imobilizacdes técnicas os quais sao mais frequentes; sem
considerar que devem ser feitos célculos no sentido de admitir a reintegracdo completa do valor,

por meio de rédito, os quais possibilitariam o pagamento nos prazos certos sem dificuldades.

Uma das causas da falta de céalculos é, no momento do resgate de uma divida, nao ter
ocorrido o giro de capital que fornecesse numerario suficiente, e sdo contraidas novas dividas
comprometendo a empresa que passa por crises sucessivas no periodo das amortizacoes.
Quando ndo ha assisténcia bancaria para tais casos, € comum apelar, principalmente, as
empresas que trabalham com regime de crediario e que nao dispdem, de prazos equivalentes
aos que se concedem, nem capital préprio volumoso, para os débitos de financiamento a

particulares, mediante incidéncia de altos juros mensais.

Devido aos juros serem exorbitantes, no caso acima verificado, pode ser que os custos
ndo tenham sido registrados na escrita oficial da empresa sendo necessario fazer cortes nas
vendas (venda com nota branca ou sem notas) para enfrentar tais irregularidades, ou, entdo
registro de despesas ficticias que provoquem saida de dinheiro destinado a cobertura da
agiotagem dos financiadores. Convém lembrar que embora inadmissiveis, teoricamente, tais

fatos ocorrem com bastante frequéncia, o que deve levar o analista a fazer perguntas ao seu
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cliente neste sentido, de forma que este possa realizar um levantamento global e real da situagéo

financeira e reditual.

Muitas dividas de financiamento exigem pagamentos mensais de juros e elevam também
0 grau das obrigacdes, pois passam a constituir exigibilidades a curto prazo, constantes. Porém
h& casos em que as amortiza¢cdes e 0s juros mesmo sendo constantes, na pratica, nem sempre é

regular o pagamento das quotas de amortizacao das dividas.

Existem financiamentos sem prazos de certos de retirada, como particulares retidos na
casas comerciais, nas cooperativas de crédito e, mais comumente, nos bancos onde os
depdsitos sao, via de regra, financiamentos. Nos caso em que néo se pode prever a exigéncia do
financiador, nem fixar seus prazos, é imprescindivel adotar, pelo principio da probabilidade, um

encaixe ou disponivel, capaz de evitar que a empresa se torne insolvente perante seu credor.

Casos tipos dessas ocorréncias sdo 0os bancos, nos quais a lei de probabilidade de
saques orienta os limites de encaixe. Nas empresas especialmente as que vendem a prestacao,
requerendo capital de terceiros, frequentemente acontecem fenémenos semelhantes aos dos
bancos, sendo necessério do ponto de vista analitico levar em conta esta circunstancia para que

se possa interpretar com exatidédo as verdadeiras condi¢fes de vida de cada negdcio.

Os limites de bens numerarios e os resgate das dividas de financiamento devem ser
considerados conjugadamente, por ser imprescindivel para a manutencéo do equilibrio estéatico
do capital de funcionamento da empresas. Pelo fato da incerteza dos saques dos financiadores,
sempre que possivel, as empresas procuram garantir-se quanto a mesma; no entanto, quando a
situacdo é incontornavel, é necessario se manter sob regime de probabilidade, examinando a

tendéncia dos valores e a disponibilidade necessaria para a cobertura dos pagamentos.

Os débitos de financiamento causam, também, nos casos de serem regulares seu
vencimento, a necessidade de acumulacao de bens numerarios em determinadas épocas para
atender a elevacao das exigibilidades que tera de ocorrer na data do seu resgate; também podem
ser feitas acumulacBes com antecedéncia, visto a necessidade de bens numerarios para que se
possam em determinado momento atender a maiores niveis de exigibilidades, devido as

exigéncias normais dos débitos de financiamentos e os pagamentos futuros.
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Os desequilibrios provocados pelas dividas de funcionamento podem ser produzidos
tanto por excesso como por insuficiéncia. Para tanto deve-se fazer varias perguntas de natureza

analitica que possuem influéncia definitiva no sistema de interpretacdes.

Os superfinanciamentos caracterizam-se por um excesso de dividas, ou ainda por um
montante de obrigacdes superior a capacidade de solvéncia e de utilizacdo da empresa e

caracterizam-se por:

Insolvéncia ou grande retardamento na liquidacéo das obrigacées;

2. Dificuldades na amortizacdo das dividas e formacdo de novos débitos de
funcionamento ou financiamento na data do vencimento das obrigacBes que
representam as referidas quotas de amortizacdo de dividas;

3. Retardamento excessivo no giro de capital circulante ou de trabalho, em virtude do
excesso de aplicacées em imobilizacdes, facilitado por um financiamento;
Retardamento da formacao do rédito;

Escassez de numerario, em virtude de superinvestimentos amparados por
financiamento existente no qual o prazo se confiou demasiadamente;

6. Desnivel muito acentuado entre o capital de terceiros e o capital préprio,
permanecendo este em condi¢des de patente inferioridade;

7. Absorcdo do rédito por juros elevadissimos no prazo, impossibilitando capitalizacdes
capazes de sustentar o grau de influéncia das amortizacbes dos débitos de
financiamento;

8. Eventualmente, excesso de bens numerarios e escassez de rédito condizente com o
volume do financiamento; facilidade, portanto, de pagamentos, mas com inoperancia

do capital de trabalho ou mesmo do capital fixo.

O superfinanciamento pode, portanto, apresentar dois sintomas opostos, isto €, excesso
e insuficiéncia de dinheiro, fato este que depende do volume e da natureza das aplicacBes. No
caso de insuficiéncia, os sintomas séo indicados pelos itens de 1 a 7, representando a absorgéo
completa do financiamento em bens n&do conversiveis no prazo desejado, com destruicdo do
rédito ou com insuficiéncia deste, demonstrando capacidade de aproveita-lo, e neste caso
ocorreu o superfinanciamento por desvio do investimento. J4 no caso de excesso de dinheiro,
nao houve desvio; houve uma acumulacédo de dinheiro, mantendo a capacidade de liquidacao,

mas sem produzir resultados, porque o rédito ficou absorvido pelos 6nus do financiamento,
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existindo também um superfinanciamento em débitos de financiamento. Embora em situacdes
distintas no que tange as disponibilidades, os efeitos sdo os mesmos: falta da capacidade de
rédito, isto €, impossibilidade de aproveitar o financiamento recebido, provocando, neste caso,

um superfinanciamento, nitidamente caracterizado.

O superfinanciamento em débito de financiamento é um fendmeno patrimonial cuja
caracteristica essencial, portanto, é apresentar uma situacdo anormal ou de desequilibrio do
patrimdénio, em que os recursos obtidos por intermédio de terceiros, na tentativa de possibilitar
melhor cumprimento dos objetivos da empresa, ndo atingiram suas finalidades, reduzindo o
rédito, provocando superinvestimentos e desequilibrando o sistema financeiro ou o capital de

trabalho.

A identificacdo do superfinanciamento depende do estudo da liquidez financeira,

rentabilidade, origens de capitais, e analise da politica de investimentos.

e Liquidez Financeira: é obtida através de seus classicos quocientes, assim como pelo

levantamento direto do disponivel imediato face as exigibilidades imediatas, sem
considerar a influéncia das amortizag6es dos débitos de financiamento.

« Rentabilidade: deve ser estudada especialmente pelo confronto do resultado bruto
(das operacBes técnicas) com o resultado liquido ( em que o0s custos
complementares e, dentre estes, os financeiros, possuem influéncia); na analise dos
resultados, é preciso que se observem os indices das despesas financeiras face ao
rédito.

e Origem de Capital: precisa levar em consideragdo os quocientes de capital proprio e

capital de terceiros tanto a curto quanto a longo prazo.

« Analise da Politica de Investimentos: deve-se verificar a participacdo de cada grupo

de aplicacdes em face do total de investimentos, estudando também os espagos de

tempo das disponibilidades em funcéo do crescimento das aplicacdes.

O caso da empresa Confianca S/A demonstra uma situacéo de superfinanciamento:

QUOCIENTE DE LIQUIDEZ | QUOCIENTE DE RENTABILIDADE | QUOCIENTE DE
Exercicios | COMUM | ABSOLUTO LIQUIDA BRUTA ORIGENS DE
CAPITAIS
1999 2,8 1,7 0,87 13 14
2000 15 0,3 0,12 1,2 0,5
2001 13 0,2 0,11 1,8 0,5
2002 14 0,2 0,07 2,2 0,4

Discente Vanice Corréa Quaresma Ciéncias Contabeis-UFPA- e-mail vaniceg@bol.com.br Cel.96180720




Verifica-se que a liquidez baixou de 2,8 para 1,4 em 2002, causando uma pequena
reacdo. O quociente absoluto demonstrou rapida queda de 1,7 para 0,2, o que demonstra uma
rapida descida das disponibilidades. A rentabilidade liquida caiu bruscamente de 0,87 para 0,07,
ja a rentabilidade bruta cresceu de 1,3 para 2,2, demonstrando que o rédito se consome nas
despesas complementares. A relacdo de cada Real de capital proprio e cada Real de capital de
terceiros caiu de 1,40 para 0,40 demonstrando a predominéncia absoluta do capital alheio no

volume das origens.

Na empresa Confiangca S/A a situagdo perdurou a partir de 2000, sem apresentar
sintomas de melhora no rédito liquido, na disponibilidade e nas relagbes de origens, ndo ha
divida de que tudo leva a concluir que ha um superfinanciamento ( mesmo que haja a
possibilidade de alguns fatores estranhos estarem causando a perturbacdo, mas neste caso a
evidéncia é de 90%. Isto fica mais evidente pela invaséo de capital de terceiros, pois na medida
em que esta ocorre, agrava bastante a situacéo para efeitos financeiros, mesmo admitindo-se a
hipétese de a empresa pagar suas obriga¢c6es dentro de um limite maior de tempo (0 que no caso

apresenta vantagens, quando o rédito ndo consegue manter-se estavel ou em elevagéo).

Entretanto ndo se deve, na analise de vantagens, deixar de examinar os indices de
reavaliagdo dos investimentos, porque grandes resultados podem estar ocultos neste campo,
embora de forma relativa, jA que a capacidade de solvéncia pode levar a precipitacdes que
comprometam tais beneficios. Nota-se que muitas empresas envolvem-se em dificuldades por
acreditarem que o financiamento resolve, por si, todos os casos, esperando que por si s a
rentabilidade venha a reagir; todos os reforcos de capitais precisam estar fundamentados em
previsdes e probabilidades que garantam realmente seu aproveitamento sem prejuizo do sistema

financeiro reditual.

A interdependéncia estrutural dos valores de um patrimbnio ndo permite que fatos
isolados possam conduzir a riqueza a situagédo de equilibrio: este principio cientifico deve sempre
guiar o método de exame dos balancos. Sendo que os aspectos dindmicos também ndo podem
ser desprezados e 0s quocientes de rotacdo devem ser confrontados com os demais que servem

de base para o julgamento dos superfinanciamentos.

Estes aspectos séo observados mais claramente na empresa Confianga S/A, verificando-

se seus créditos e estoques nos anos que vao de 1999 a 2002.
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) NUMEROS INDICE QUOCIENTES DE APROXIMAR
EXERCICIOS CREDITOS ESTOQUES ORIGENS DE CAPITAIS
1999 4,3 7,2 2,4
2000 4,2 2,1 1,2
2001 45 1,8 0,8
2002 2,9 3,7 0,9

Nota-se neste caso que os financiamentos n&do trouxeram maior agilidade ao capital;
muito pelo contrario, provocaram queda da rotagdo dos estoques, o que foi motivada por excesso
de aplicacd@o neste setor, que so veio a reagir em 2002, quando se prejudicou o giro de créditos

(vendendo em prazos maiores) para que se acelerasse a rotatividade dos estoques.

E evidente que se a divida ndo produz beneficios no giro, nem no rédito, nem na liquidez,
ela esta na condicdo de superfinanciamento, porque o caso ndo se situa, como defeito estrutural,
nas origens, mas, sim, em outro setor, que para ser localizado devera ser estudado.” O equilibrio
depende de uma perfeita condi¢cdo de giro entre a renovacdo dos elementos do capital circulante
e o giro dos débitos, em um regime de plena rentabilidade. Isto faz com que seja de extrema
importancia a rotacdo dos valores, jamais podendo ser abandonada para efeito de estudo do

limite dos débitos de financiamento.

O subfinanciamento em débitos de financiamento geralmente é verificado quando faltam
reforcos para a expansdo da empresa, ou quando o giro de seu capital circulante ndo pode
atender o giro de capital de terceiros dentro da empresa, necessitando de uma cobertura de

prazos para que tudo se faca em regime de perfeita harmonia financeira.

Se a empresa possui um ciclo de rotacdo de estoques em 40 dias e o de rotacdo de
créditos cedidos em 90 dias, sdo necessarios 130 dias para que os investimentos em bens de
venda possam produzir dinheiro suficiente para liquidar as obrigagbes da mesma (admitindo-se, é
claro, que a empresa compre a prazo e que seu capital préprio seja menor que a necessidade de
tornar-se completamente independente de débitos, o que, jamais se encontra e também néo

indica que a empresa esteja em boas condi¢ées financeiras).

Se o prazo completo de renovacdo é de 130 dias e as dividas devem ser pagas em um
prazo de 60 dias, hd uma insuficiéncia de 70 dias, que pode ser, por exemplo, coberta pelo
capital préprio em 40 dias. Ficam restando, portanto 30 dias que a empresa devera cobrir com

dividas de financiamento, obtendo dinheiro para quitar suas obrigacdes.
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O prazo de 30 dias segundo a média dos valores, indicard o limite de insuficiéncia do
financiamento que deveria em condi¢des ideais, ser coberto pelo capital préprio, mas pode, muito
regularmente, ser suprido pelo capital de terceiros em débitos de financiamento. Nota-se desta

forma que os subfinanciamentos caracterizam-se por:

« Deficiéncia entre o giro do capital circulante e as exigibilidades a curto prazo, em
limite de dias e valores;

e Liquidez baixa paralelamente a um quociente elevado de participacéo de capitais de
origens no qual o capital proprio € muito maior que o de terceiros;

« Indices de venda em permanente elevacgio;

e Subinvestimento em bens de venda e crédito de funcionamento;

« Quando confrontados quocientes de rotacdo (dias) de estoque, créditos e débitos (a
curto prazo); quociente de liquidez comum e absoluto e quociente de participacdo de
origens de capitais , desde que a estes esteja acrescido os indices de vendas, os
indices de crescimento do ativo total (investimentos globais), e quociente de

rentabilidade bruta e de rentabilidade liquida.

E evidente que o subfinanciamento serd sempre operado quando a capacidade dos
prazos e o volume dos créditos de fornecedores nédo puderem cobrir completamente o ciclo de
transformacéo dos bens de venda em bens numerarios e sempre que as possibilidades de capital
préprio e do giro comportarem perfeitamente a amortizacdo de dividas que sirvam de base para
complementar o ciclo referido, sem prejudicar o rédito e a liquidez financeira. Se o giro permite
que se adquiram novas dividas sem prejuizo da rentabilidade, ndo ha divida de que existe uma

condigéo propicia para o financiamento em débitos de financiamento.

A tendéncia natural é transferir os financiamentos para os fornecedores em débitos de
funcionamento; entretanto, isto tem um limite de saturacdo que esta condicionado a capacidade
do credor e de acordo com a conjuntura econdmica de cada ramo porém é bom evidenciar que
existem alguns ramos em que todos os negdcios se operam praticamente a vista e forcam
vendas praticamente a prazo, desse modo deve-se este espaco de tempo ser coberto pelo capital
préprio, mas preferivelmente pelos débitos de financiamento dentro das possibilidades de

amortizacdo).

Dessa forma os prazos dos ciclos de financiamento estdo sendo verificados na empresa
Confiangca S/A, onde pode-se constatar a necessidade de capital a ser coberto no limite

estabelecido, como se indica a seguir:
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DIAS do ciclo de transformac¢&o dos bens de venda em dinheiro................ 190

DIAS do prazo dos débitos de funcionamento dados pelo

FORNECEDOR dos bens de venda .........cccccoovvvevieiniiiinesniiiee e 40
DIAS do prazo do FINANCIADOR.........ccuuiiieeeeiiiieiiiiiiiieeeeeeaee e 120
DIAS a serem cobertos pelo CAPITAL PROPRIO............ccccoeveueee.. 30 190

Verifica-se que quanto maior capacidade houver para obter financiamento por meio dos
débitos de funcionamento e de financiamento, menor sera a necessidade de capital préprio.
Como os fornecedores também possuem limitacdes o limite de prazo quase sempre € procurado

em operag0Oes de financiamento mediante o recurso das dividas de financiamento.

Quando examinadas as necessidades de ampliacdo do capital fixo a situacdo assume
maiores proporcfes. Muitas vezes o aumento da producdo e a consequente aceleracdo dos
indices de venda dependem de investimentos em maquinas ou em local mais adequado para o

trabalho.

Um financiamento ideal faria coincidirem os prazos do giro em seu novo aumento com 0s
das amortizacdes necessarias da divida, de modo a que, com os recursos do préprio negocio dos

e da capitalizacao de seu rédito, houvesse condi¢des de resgate para o capital de terceiros.

A acumulacdo do rédito permite, quando ha planejamento financeiro, aumentar o limite
das disponibilidades, capitalizando, no tempo, o necesséario para atender as exigibilidades,
naturalmente se a empresa pautou seus trabalhos por um estudo criterioso, evitando os super e

os subfinanciamentos em débitos de financiamento.

A amortizacdo dos débitos de financiamento, isto €, os que normalmente se realizam a
maior prazo, mas possuem quotas a curto prazo para se resgate de parcelas da divida, depende
da capacidade de giro do capital circulante, em grande dose, promovendo esta sanidade do

organismo financeiro da empresa.

Quando se faz o exame dos balancos, é preciso que se obtenha o confronto dos

quocientes de giro do capital circulante com a circulacdo das exigibilidades, ou melhor, através da
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conjugacao entre o prazo em que se formam os bens numerarios e 0s que estes sédo exigidos
para cobrir as obrigacdes. A grande importancia do giro reside ndo sé na formacao de meios de
pagamentos aptos as liquidacdes como também na constituicdo de um rédito capaz de suportar

os 6nus do financiamento, sem prejudicar o indice de reditividade do capital.

Uma pesquisa realizada na empresa Confiangca S/A demonstra como ocorreu 0 giro nos
financiamentos.

NUMEROS INDICE
Exercicios CAPITAL DEBITOS DE GIRO DOS GIRO DOS
CIRCULGANTE | FINANCIAMENTO CREDITOS ESTOQUES
1999 100 100 100 100
2000 250 300 160 140
2001 300 400 200 260
2002 400 350 210 300

Percebe-se, nitidamente que o maior volume de dividas de funcionamento ndo causou
distarbios na rotacdo; muito pelo contrario, aumentou seu ritmo, revelando, provavelmente, uma
condicdo favoravel, porque ndo houve prejuizo no capital circulante, melhorando estes suas
condi¢cdes com reforcos de origem. Comprava-se tal eficiéncia confrontando as exigibilidades

imediatas em face a capacidade de pagamento.

NUMEROS INDICE QUOCIENTE DE
Exercicios EXIGIBILIDADES DISPONIBILIDADES LIQUIDEZ
IMEDIATAS IMEDIATAS
1999 100 100 2,4
2000 400 480 2,5
2001 800 1.200 3,2
2002 600 1.200 4,3

Nota-se que as disponibilidades aumentara muito mais que as exigibilidades,
apresentando também um quociente de liquidez tranquilizador. Haveria um desequilibrio em uma
situacdo oposta, na qual o crescimento das exigibilidades imediatas n&o tivessem
correspondéncia com as disponibilidades imediatas. Porém estd € uma situacéo tranquilizadora,
visto que a aceleracdo do capital circulante aumentou, o que causou maior disponibilidade

imediata e superou as exigibilidades com uma liquidez mais que satisfatoria.

A capacidade de amortizacdo dos débitos acrescentam aos niveis normais de liquidacéo
parcelas maiores, formando as quais crescem rapidamente. Dessa forma podemos verificar o
caso da empresa Corréa S/A, que liqguida em média R$ 100.000,00 por dia, no dia da
amortizagdo de um débito de financiamento tera a responsabilidade de R$ 500.000,00. Pode se
fazer uma analise comparativa de avaliagdo da influéncia dos débitos de financiamento que pode

ser da maneira expressa na situacao que ja foi citada acima que é o caso da empresa Confianga
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S/IA nos seus débitos e compras que formam suas responsabilidades totais, e o que ela

realmente liquida no exercicio obtendo-se uma média diaria de liquidacao.

Débitos iniciais (a CUrto Prazo)......cccccceeeeevevvevveereereeesnnnn 120.000,00
Compras a prazo e dividas correntes............ccccvvvvveerennn. 580.000,00
Responsabilidades totais no periodo............c..cceecvvvvvnenen. 700.000,00
Débito final (a CUrto Prazo).......ccceeeeeeeeeeiiiiiiiniiieeeeeeeeeenn 100.000,00
LIQUIDACAO EFETIVA NO PERIODO..........ccccccevnnnn 600.000,00
600.000,00= 200,00
300 dias
MEDIA DIARIA DE LIQUIDACAO.........ccceevireerrereennn, 200,00

Como a média dos pagamentos das dividas a curto prazo é de R$ 200,00 e cada quota
da amortizacdo é de R$ 600,00 tem-se um dia D do ano, D1,D2 ou D n, 0 que vai depender da
quantidade de quotas que existam durante o ano, isto é, R$ 200,00 mais R$ 600,00, ou seja,
R$ 800,00.

A média didria de liquidagdo (MDL) mais a quota de amortizacdo de débitos de
financiamento (QA) indica a obrigacdo do dia D (OD), em que sera operada a oscilagao; dai

poder apresentar-se a formula:

MDL + QA1 = OD:
MDL + QAn = ODn

A média de liquidagdo mais a quota de amortizagdo em um dia 1 sera a obrigagdo do dia
1, em um dia n, serd ODn. Estes célculos sao de natureza global, em base de médias, sem entrar
nas pesquisas de natureza interna que indicariam, positivamente, as oscilacbes e as obrigacfes
reais de cada dia. Vale ressaltar que a média também pode ser obtida através do numero de

pagamentos de amortizacfes que se fossem 6, por exemplo, produziria a média de R$ 100,00.

Confrontando-se as duas médias, nota-se a influéncia que tais dividas causam nos
célculos gerais, quer se faca uma comparacdo por PAGAMENTO-DIA, quer por PAGAMENTO
MEDIDO DIA. Sendo que havera uma necessidade maior de giro para a conversdo dos bens de

venda em bens numerarios quanto maior forem as médias.
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A média diaria de conversao dos bens é obtida através da liquidacédo diaria de titulos a
receber mais as vendas a dinheiro o que representa a entrada efetiva de numerario, como

também o ciclo completo da entrada de dinheiro, como é visto na empresa Cabra da Peste S/A:

Saldo de contas e duplicatas a receber no inicio do periodo ................ 24.000,00
VENDAS A PRAZO ..oooiiiiiitee ettt ettt et eee e 100.000,00
VALORES TOTAIS A RECEBER no periodo ......c.coocvveeiiiiieeeiiiiieeenne 124.000,00
Saldo de contas e duplicatas a receber no fim do periodo .................... 34.000,00
CONTAS DE DUPLICATAS EFETIVAMENTE RECEBIDAS ................ 90.000,00
90.000,00 = 300,00
300 dias
MEDIA DIARIA DE RECABIMENTOS ....coouiuiiiiiirinininineeineeeeeieie e 300,00

Total das vendas a vista = MEDIA DE VENDAS A VISTA
Dias Uteis do periodo
30.000,00 =100,00

300

MEDIA DIARIA DE RECEBIMENTOS A DINHEIRO .....cooooviveeeeeeeen. 100,00
300,00 + 100,00 = 400,00

MEDIA DIARIA DE CONVERSAO ou média diaria efetiva de entrada ....... 400,00

Quando a média diaria de conversao é superior as responsabilidades de pagamento das
dividas a curto e longo prazo, fica-se em uma situacdo favoravel, pois tem-se a quantia de bens
numerarios mais que necessarios para quitar as dividas. Portanto a influéncia de capital
circulante perante os débitos de financiamento é muito grande, pois estes equilibram as

exigibilidades, no caso de haver um aumento através das quotas de amortizacédo da divida.

O rédito recebe a influéncia direta dos financiamentos; de forma positiva, quando existe
um desenvolvimento nos investimentos oferecendo maiores lucros; de forma negativa quando os
juros e as despesas sobre os financiamentos acabam por absorver a maior parte do resultado, e
esta diferenca ndo € compensada por receitas equivalentes ou por recuperages. Ha uma

interdependéncia que € comprovada pelo confronto entre:

« Resultado bruto e débito de financiamento;
« Resultado liquido e débito de financiamento;
« Custos financeiros e resultado liquido;

* Vendas e débitos de financiamento.
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A comparacéao entre o rédito e os débitos de financiamento € uma pratica que apresenta
resultados satisfatorios, assim como o confronto da mesma natureza entre resultado bruto,
vendas e débitos e pode ser obtida de forma percentual como no caso da empresa Pé de Chinelo

que mostra através da tabela que segue como se processa essa comparacao:

NUMEROS iINDICE QUOCIENTE

Exercicios REDITO VENDAS DEBITOS DE CUSTOS DE ORIGENS

FINANCIAMENTO | FINANCEIROS | DE CAPITAIS
1999 100 100 100 100 2,1
2000 200 260 170 150 1,6
2001 300 300 240 180 1,2
2002 400 340 210 160 15

Observa-se que os débitos de financiamento ndo provocaram queda do rédito e das
vendas, mesmo com o0s custos financeiros terem subido, eles até se elevaram no periodo. O
aumento do rédito pode ser também devido a um consideravel aumento de recursos préprios,
caso em que o confronto do quociente de origens ndo pode faltar nos quadros comparativos, para

se obter seguranca na apurac¢éo do resultado.
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Com a inteleccdo de varios dados obtidos, tratando de Débitos de
Financiamento, tem-se a clareza que as empresas que optam por este modelo, quer seja de
investimento ou de forma de ajustar os desequilibrios financeiros nem sempre atuam na empresa
de forma positiva. A finalidade principal € ocasionar a entrada de bens numerdrios efetivos ou
gue possibilitem a estabilidade financeira em um periodo de aplicagBes superiores a capacidade

do capital proprio.

Observa-se ainda que os desequilibrios provocados pelas dividas de funcionamento
podem ser produzidos tanto por excesso como por insuficiéncia. Dai o surgimento dos
superfinanciamentos que caracterizam-se por um excesso de dividas, ou ainda por um montante
de obrigacBes superior a capacidade de solvéncia e de utilizacgdo da empresa e os
subfinanciamentos em débitos de financiamento que geralmente, € verificado quando faltam
reforcos para a expansdo da empresa, ou quando o giro de seu capital circulante ndo pode
atender o giro de capital de terceiros dentro da empresa, e neste caso passam a necessitar de

uma cobertura de prazos para que tudo se faca em regime de perfeita harmonia financeira.

Verifica-se ainda que a acumulacdo do rédito permite, quando ha planejamento
financeiro, aumentar o limite das disponibilidades, capitalizando, no tempo, o necessario para
atender as exigibilidades, naturalmente se a empresa pautou seus trabalhos por um estudo

criterioso, evitando os super e os subfinanciamentos em débitos de financiamento.

A amortizacdo dos débitos de financiamento, isto €, os que normalmente se realizam a
maior prazo, mas possuem quotas a curto prazo para o resgate de parcelas da divida, depende
da capacidade de giro do capital circulante, em grande dose, promovendo esta sanidade do

organismo financeiro da empresa.

O rédito recebe a influéncia direta dos financiamentos; de forma positiva, quando existe
um desenvolvimento nos investimentos oferecendo maiores lucros; de forma negativa quando os
juros e as despesas sobre os financiamentos acabam por absorver a maior parte do resultado, e
esta diferenca ndo € compensada por receitas equivalentes ou por recuperages. Ha uma

interdependéncia comprovada por varios fatores.
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