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D^pc x*/Se 1 - a



A Meus Pais



XV

A G R A D E C  I M E N T .  O S

Consideramos de nosso dever manifestar aqui o testemunho do 
nosso reconhecimento ao Professor Adalberto José Ramos Campelli 9 

que aceitou a orientação do trabalho, demonstrando^ sempre a maior 
boa vontade na solução das dificuldades encontradas, contribuindo 
para que o objetivo deste estudo fosse concretizado«

Não poderiamos deixar de registrar, também, a nossa gratidão?

- \ CAPES, ao BNDE e & UFPE, pelo apoio financeiro prestadof 

o qual permitiu a realização deste trabalho;

- Ao Banco do Brasil, ao Banco do Estado de Santa Catarina
e ao Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul, os quais nos 
forneceram informações imprescindíveis à realização, deste estudo3



0 presente trabalho tem por objetivo fazer m a  análise das Pon 
tes de financiamento industrial, classificando-as segundo o custo do 
empréstimo por elas fornecido® A análise ê realizada através de mode — 
los matemáticos para todos os setores de atividade industrial, e ilus» 
trada numericamente para o setor Têxtil®

São analisadas Fontes que fornecem recursos para capital de gi 
ro e/ou ativo fixo«



A B S S H A T
vi

The aim of the work under consideration is to analyse the In - 
dustrial Loan scheme, classifying them according to the cost of the 
loan they offer.

The analysis is made “by means of mathematical models for all 
sectors of the industrial activity and numerically illustrated for 
the textile section«,

Sources that provide recourses to floating and/or Fixed Capi­
tal are analysed.
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0 notável crescimento da produção industrial do País, ocorrido 
nos últimos anos, tem, como uma das causas, a existência de entida­
des creditícias que possibilitaram às Empresas expandirem suas capa 
cidades de produção.

Evidenciando-se assim, a enorme importância que representa pa- . 
ra um País uma eficiente política de Financiamento industrial,, pos­
sibilitando as implantações e ampliações de parques industriais que 
dificilmente existiriam se não contassem com o apoio de órgãos Cre- 
ditícios Governamentais.

Pretende-se com este trabalho analisar as várias Fontes de fi­
nanciamento que beneficiam os diversos setores de atividade indus - 
trial, A idéia de sua realização originou-se da observação do iia - 
passe que surge ao se constatar várias Fontes de financiamento for­
necendo recursos; financeiros para aplicações em fins semelhantes e 
querer-se saber quais destas Fontes fornecem empréstimos em melho - 
res condições para o mutuário*

Em virtude de existirem Fontes de financiamento de âmbitos Na 
cionais, Regionais e Estaduais, e também de algumas exigirem encar­
gos diferentes para as várias regiões do País, as opções de finan - 
ciamento para Empresários de um mesmo setor de atividade industrial 
não são iguais em toda a Nação«, Por este motivo, neste trabalho quan 
do lima Fonte fizer distinção, de região, se estará analisando opções 
para Empresas localizadas em Santa Catarina«,

No capítulo 1 são apresentados os tipos mais comuns de ca - 
racterizações Jurídicas adotadas pelas Empresas Brasileiras»

A seguir são discutidas as principais necessidades financei­
ras das Empresas*

Posteriormente são. descritas as Fontes de financiamento a se­
rem analisadas neste trabalho.



Oè critérios de análise adotados neste estudo, são descritos 
n.o capítulo 4 9

No capítulo 5 são aplicados os critérios de seleção das F'on - 
tes de financiamento» realizando-se a análise através de modelos ma 
temáticos#

Ê apresentada uma.ilustração da análise no capítulo 6» sendo 
a mesma com enfoque na indústria Têxtil*

No último capítulo são. apresentadas conclusões e recomendações 
sobre a análise realizada»

Os três primeiros capítulos const.ituem~se em informações sub ~ 
sidiárias à análise, e a contribuição, apresentada por este trabalho 
está a partir do capítulo 4, 0 qual podèrá ser consultado diretamen~ 
te sem prejuízo da compreensão do desenvolvimento da análise »



1© Tipos dé Empresas.f i i m i i m m  T T i n n K i m r i r n i r » « * »  r r i » " n » i i u « n  T ' ~ r T m a i n j p i n i  i m  m w i i r -

" A atividade empresarial ê -uma forma especial de manifestação do
direito de propriedade, que pode ser- exercido diretamente — quando urna
s<5 pessoa possui e controla o negdcio ** ou através de um contrato que
reune pessoas e capitais numa entidade de existência autônoma - a So - 

iciedade H«,
0 Departamento Nacional de Registro e Comércio, ê a entidade que 

organiza o cadastro geral dos tipos de Empresas em funcionamento no 
Brasil,

0 Direito Comercial Brasileiro apresenta vários tipos de caracte 
rizações jurídicas que o Empresário pode adotar no seu empreendimento, 
e segundo Ary Bouzan , não existe nenhuma distinção de tratamento que 
leve em conta a dimensão econômica da Empresa, no.que diz respeito à 
forma juridica mediante a qual se organiza*

Entretanto, nota-se que certos tipos de caracterizações jurídi - 
cas são mais preferidos que outros*

0 Centro de Pesquisas e Publicações da Escola de Administração 
de Empresas de São Paulo (EAESP). realizou uma pesquisa no ano de 1974» 
em 155 pequenas Empresas em São Paulo, Salvador e Porto Alegre, e as 
Empresas,questionadas a respeito de suas formas jurídicas, deram as s_e 
guintes respostass
58 eram Sociedades Por Quotas de Responsabilidade Limitada, 
cerca de 42 eram Sociedades Anônimas,
entre as demais, uma era Sociedade de Nome Coletivo e as restantes não 
se identificaram devidamente ou são Firmas em Nome Individual«

í - SIMONSEN, Mário Henrique | FLANZER, Henrique e Outros» Elaboração 
e Análise de Projetos, São Paulo, Editora Sugestões Literárias S„ 
A,, 12 Edição, 1974, pag, 29

2 - BOUZAN, Ary ; SILVA, Antônio Angarita e PRADO, Alcidio de Sousa , 
Aspectos Legais e Econômicos da Pequena Empresa Brasileira, Rio de 
Janeiro, Editora da Fundação Getúlio Vargas., le Edição, 1968,
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Evidencia-se portanto9 .uma, nítida predominância das pequenas Em «■» 
presas para os tipos s
a» Sociedade Por Quotas de Responsabilidade Limitada^ 
b0 Sociedade Anônima, 
c® Firma em Nome Individual*

Quanto às médias e grandes Empresas, segundo o Profe Mário Caldei­
ra de Andrade^, têm preferências pelas Limitadas e pelas Sociedades Ãn$ 

nimas. 0 que vem ratificar esta informação» ao se observar que das 500 

Maiores Empresas do Brasil» da Conjuntura Economica de Julho de 1974 , 
474 delas são Sociedades Anônimasa

Como referência ao tamanho da Empresa,' neste trabalho será ado *=
~ 4tada a seguinte classificaçao s

Pequena Empresa — Até 100 pessoas ocupadas0

Média Empresa «» De 100 a 800 pessoas ocupadas®
Grande Empresa ~ Com mais de 800 pessoas ocupadas®

Em virtude da grande representatividade das Firmas em Nome Indi­
vidual » Sociedades Por Quotas de Responsabilidade Limitada e Sociedades 
Anônimas no universo das Empresas Brasileiras, neste trabalho tratar ~ 
se-á exclusivamente destes três tipos de caracterizações jurídicasc

1*1 Firma em Nome Individual»

A forma empresárial,em que uma única pessoa possui e controla o 
negdeio, ê chamada de Firma em Nome Individuale Neste tipo de

3 o SIMONSEN, Mário Henrique ; FLANZER,,Henrique e Outros» Elaboração
8 Análise de Projetos» São Paulo* Editora Sugestões Literárias S« Ae 
ie Edição, 1974 , pago 32

4 - BECK, Amauri • Diagndstico do Setor Têxtil de Santa Catarina. Tese
de Mestrado* Centro Tecnológico da U, F» S. C* , 1972 , pag» 5 •

r • r
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empresa, a pessoa que possui e controla a Firma ê quem assume todos 
os riscos devidos à operação da mesma. e, em caso de prejuízo, ele 
responderá^ não só com o que está investido na Firma* mas com todos 
os seus bens, mesmo que não estejam aplicados na mesma©

0 nome comercial da Empresa ê o próprio nome civil do seu 
proprietário»

Em termos de imposto de renda, a legislação criou uma fic ~ 
ção legal chamada de Pessoa Jurídica a qual tem os mesmos deveres 
tributários que uma empresa constituída de mais de um proprietário o

Uma peculiaridade que este tipo de Empresa apresenta ê a in 
certeza que se tem- a respeito da continuidade do empreendimento, no 
caso de falecimento do seu proprietário.

1,2 Sociedade Por Quotas de Responsabilidade Limitada»

.Esta Sociedade caracteriza-se por ser constituída por vários 
proprietários.

0 seu capital é dividido em parcelas chamadas quotas, poden­
do ser iguais ou' desiguais. Cada Sócio ê proprietário de uma ou ma - 
is quotas, podendo uma quota pertencer a mais de um Sdcio ou Quotis­
ta. Na constituição do capital social, os Sócios também podem entrar 
com bens para a sua formação, desde que estes possam ser expressos 
em unidades monetárias.

0 aspecto que distingue esta Sociedade é o fato da responsa­
bilidade dos Sócios restringir-se ao capital social da referida So - 
ciedade«

Elas são regulamentadas, funcionalmente, por um contrato que . 
permite tuna grande flexibilidade operacional e que, consequentemen - 
te, não venha criar problemas com o controle da Empresa, uma vez que 
se pode estabelecer, no referido contrato, certas restrições aos Qluo 
tistas sobre possíveis vendas de suas quotas a pessoas estranhas ao 
grupo empresarial.

0 nome da Sociedade poderá ser Firma ou Denominação Social.
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A Pinna poderá ser fornada com o. nome de unis, de mais de um ou de to­
dos j, abreviado ou por extenso, terminanda sempre com as cláusulas f,& 
Comp* Ltda” , no- caso; de não se usar esta clausula, o Quotista ou 
Quotistas que fizerem uso da Firma Socialgresponsábilizar-se-ão a~- 
lêm do capital Social,, ilimitadamente^por todas as obrigações da So 
ciedade.

Os seus Administradores têm que ser necessariamente Quotis 
tas, para poderem ser designados no Contrato social, á ocuparem 
tais cargos, «

• E no Contrato social que sé irá'estabelecer^ se o uso da Fir 
ma sd poderá sér::feito pelos' S<5ciòs«-Gerentes, . ou se poderá sér es “ 
tendida aos demais .S<5cios©

" Os Sdcios-Gerentesj, ou os que derem o nome h. Firma* não 
respondem pessoalmente pela,s obrigações contraídas em nome da Soci­
edade, mas respondem _ para ~com esta e,para com terceiros,solidaria e 
ilimitadamente, por excesso de mandato e pelos atos praticados com 
violação do contrato ou da lei®, Cabe ação de perdas e danos,: ..sem 
prejuízo da responsabilidade criminal cabível, contra o Sdcio que 
usar indevidamente ou abusar da Firma " o

Nas deliberações por voto* o voto do Quotista de maior Quo«* 
ta, pesará mais do que o de um de menor quotaf isto êr será leva ~ 
do em consideração o capital empregado: e não o voto por número de 
pessoas«-

No caso da desistência de um Quotista em pertgncer-à,.Socie­
dade j, ele receberá a importância correspondente ao seu capital, con 
forme o último balanço, podendo a prdpria Sociedade adquirir a re - 
ferida quota.

5 — SIMONSEN, Mário Henrique jr'FLANZEH, Henrique e Outros© Elaborá - 
ção e Análise de Projetos,, São ̂ Paulò,’'Editora Sugestões- Literá~- 
riasj 12 Edição;: 1974 , liago . 29 v ' .... o •



Constatamose as se.guintes vantagens apresentadas por este ti
po de Sociedade ,g

- Permite que a responsabilidade do Empresário nao seja ilimitada, 
resguardando portanto seus bens não: aplicados no negdcio«.

- Assegura o controle da Empresa por um grupo*

- Em termos de obtenção^ de Financiamento* oferece melhores condições 
do que. a Firma em Nome Individual, pois: a Fonte creditícia governa 
mental não. estará beneficiando diretamente uma pessoa, alêm do ma»-; 
is, com a morte de um dos Quotistas a Sociedade não: sofrerá solu - 
ção de continuidade, o que não ocorre com o tipo de Empresa meneio 
nado anteriormente*

1 03 Sociedade Anônima«

E aquela que apresenta como característica principal, o fato de 
ser constituída por um m5rne.ro mínimo de Sdcios,. fixado por lei em , 7 
(sete)o

0 seu capital ê dividido em parcelas iguais constituindo^ títulos 
chamados de ações, cujo valor unitário, é igual a Ci$ l,00o

Ao se formar a Sociedade, o conjunta de Sdcios: assume o compro - 
misso de. contribuir para a mesma, com o total do capital da referida 
Sociedade. Este compromisso’ - & chamado de Subscrição do capital 
da Empresa» Sendo que os referidos Sdcios. são: obrigados a pagar no 
ato 10 tjo do valor do capital Subscrito e o restante -•-> nos prazos 
■fixados pela Sociedade 6- E • permitido aos Sdcios contribuirem pa 
ra a formação* do capital da Empresa com bens, os quais serão imedia 
tamente avaliados por Peritos, em moeda nacional*

A responsabilidade dos Sdcios, chamados de Acionistas, limita - 
se ao capita.! Subscrito*
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Nao existe Firma ou Razão ■ Social, mas sim Denominação Social 9' 

pois os Acionistas não têm nenhuma responsabilidade, mesmo limitada , 
pelas obrigações contraidas pela Sociedade© 0 seu nome ê formado com 
uma Denominação acrescida das palavras Sociedade Anônima ou Companhia, 
por extenso ou abreviado»

Elas serão sempre Sociedades Comerciais, mesmo que tenham fins
civis®

Elas são regulamentadas fem têrmos normativos, por um contrato 
chamado de Estatuto, que ê a Constituição da Sociedade»

Os seus Administradores não são necessâriaaente Acionistas da 
Sociedade, porém exige—se que os referidos Diretores deixem cauciona — 
das um certo número de ações como garantia das responsabilidades que 
assumirão«

Como os Acionistas são os proprietários da Sociedade, eles têm o 
máximo interesse em que ela seja muito bem administrada,' cabendo-lhes, 
©direito de fiscalizar a reférida Administração«

Os Acionistas ao gozarem dos seus direitos, se fazem representar 
por um êvgao chamado Assembléia'Geral, q^® se constitui na reunião-d©s 
mesmos« - „

A Assembléia Geral tem como funções :

«*• Eleger e fiscalizar a Diretoria©

- Estabelecer e reformar o Estatuto da Sociedade«

Consequentemente, a Assembléia Geral ê o Órgão de maior poder na 
Sociedade« Em virtude de seu caráter intermitente, isto ê, s<5 existe 
quando os Sdcios estão reunidos, e de-ter que tomar conhecimento da Ad 
ministração continua da Sociedade, ela possui um érgão de caráter per­
manente para representá-la« Este Crgão ê © Conselho Fiscal', què tem a 
função de fiscalizar continua e permanentemente os atos da Diretoria®

i
0 Conselho Fiscal tem como incumbências :

a) - Examinar em qualquer tempo, e pelo menos de três em três meses ,! 

os livros e papéis da Sociedade,, o estado da caixa e da cartei -

I#
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ra0

b) - Apresentar a Assembléia Geral Ordinária, parecer sobre os nogd « 
cios e as operações sociais do exercício era que servirem* toraan 
do por base o inventário9 fraudes ou crimes que descobrirem, su 
gerindo as medidas que reputarem úteis a Sociedade©

e ) ~  Convocar a Assembléia Geral Ordinária, se a Diretoria retardar 
por mais de um mes a sua convocação, e a extraordinária sempre 
que ocorrerem motivos graves e urgentes»

d) — Praticar durante o período de liquidaçao da Sociedade, os atos 
a que se referem as alíneas anteriores, tendo em mira as dispo­
sições especiais que regulam a liquidaçao ” ^

As ações emitidas pela Sociedade, quanto aos direitos e vanta ~ 
gens que oferecem ao seu possuidqr5 classificam-se em :
- Ações Ordinárias
- Ações Preferenciais

1*3 . 1 Ações Ordinárias»

Estas ações conferem ao seu possuidor o direito a voto na. As «= 
semblêia Geral9 permitindo qué © mesm© eleja o Conselli® Fiscal e a Dire 
toria.

Cada açao ordinária corresponde a um voto do Acionista* Conse - 
quentemente o possuidor ou possuidores da maioria destas ações, coman - 
dam as decisões de caráter normativo da Sociedade, isto ê, controlam 
a mesma.

-5 - SIMONSEN, fi2ário Henrique j; FLANZEH, Henrique e Outros . Elabora­
ção e Análise de Projetos0 São Paulo, Editora Sugestões Literá - 
rias S. A. , 12 Edição, 1974 , pag* 42 •

í T



Quando em um exercici© contábil/,a Sociedade der lucros? a Assem 
blêia Geral pede determinar que estes Acionistas participem de uma 
parte dos mesmos/ isto êr recebam dividendes«,

ie3o2 Ações Preferenciais»

í

Estas ações não concedem a seus possuidores o direit© a voto« 
Por outr© lado, elas têm uma remuneração garantida« Quando em 

um ajn.0 q lucro não for suficiente para a distribuição de dividendos^- 
no próximo exercício, fica-lhe garantida uma remuneração acumulada,, 
Se em três anos consecutivos não lhe forèm distribuídas os dividen - 
dos, estas ações adquirem automaticamente direito a voto nas Assem <*-■ 
blêias®

Se houver dissolução da Sociedade, estes Acionistas t£m priori­
dade no recebimento das importâncias correspondentes aos seus capi - 
tais.

Quanto à negociabilidade, as ações emitidas pelas Sociedades A 
nônimas podem ser :

a) - Ações Nominativas
b) - Ações Ao Portador
c) - Ações Nominativas Endossáveis

1«3«3 Ações Nominativas.

São aquelas que, ao serem emitidas, são registradas no livro 
da Sociedade, com o nome da pessoa que passará a. possuí-la.e, so po 
derá trocar de dono, com a respectiva alteração no livro de regis - 
tro da companhia«
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1®394 es Ao Portador

São aquelas que, ao serem emitidas, não têm registrado o nome 
do seu proprietário9 sendo para todos efeitos* pertencentes ao Por - 
tador.

Para efeito de votação do Acionista nas Assembléias Gerais, es 
xige~se o depdsito prévio de seus títulos, mediante recibo correspon 
dente ao número àe ações depositadas© Isto garante ao proprietário a 
participação nas Assembléias Gerais«

I

lo3.5 Ações Nominativas Endossáveis»

São as que9 embora se registre o nome do proprietário no li « 
vro de registro da Sociedade*, podem trocar de propriedade com um sim­
ples endosso das mesmas.



1*4 Sociedade Anônima de Capital Aberto.

Como foi observado no item anterior, duas são as característi - 
cas principais das Sociedades Anônimas i 0 fato delas, necessáriamen~ 
te, possuirem no mínimo 7 (sete) Sdcios e, a facilidade de consegui ~ 
rem recursos financeiros para aumentar o seu capital, com a venda de 
suas ações a pessoas ou Firmas, estas automàticamente irão se tomar 
proprietárias de uma parcela do empreendimento®

Quando a Empresa precisa de recursos financeiros e, para con ~ 
seguí-los ela pretende aumentar o seu Capital, ela tem duas opções ao 
pretender vender as novas ações £ vende-as aos atuais Acionistas, ou 
a pessoas estranhas à Sociedade.

A primeira opção mantem a Sociedade pertencendo às-mesifiasj.pes*- 
sôâs,;porém:tem-©,, inconveniente de não permitir a obtenção de grandes 
quantidades de recursos, pois nem sempre os S<5cios terão condições de 
adquirirem grandes lotes de ações» A segunda opção faz com que grande 
quantidade de pessoas passem a fazer parte da Sociedade e apresenta a 
vantagem‘da Sociedade poder conseguir grandes quantidades de recursos 
financeiros com relativa facilidade.

A segunda opção constitui a filosofia adotada por um tipo es­
pecial de Sociedade conhecida como i

Sociedade Anônima de Capital Aberto,
As Empresas que permitem a venda de suas ações ao público em 

geral tem. maiores possibilidades de conseguirem grandes quantidades 
de recursos financeiros e, com isto, consequentemente, apresentarem 
maiores índices de crescimento, contribuindo para o aumento da renda 
nacional® E, portanto de interesse do Governo que as Empresas permi - 
tam que maior número de pessoas passem a se tomar Acionistas das 
mesmas® Para conseguir este objetivo, foram criados incentivos fis - 
cais e outros benefícios para as Empresas que adotarem esta forma So 
cietária.



Uma Sociedade Anônima de Capital Aberto, ê a qué apresenta ás-ca­
racterísticas d© * i - ' :•

- Possibilitar o público participar do seu capital*

- Manter o público bem informado a respeito de suas operações,de se­
us resultados e de sua Administração»

~ Possibilitar a negociabilidade fácil e. livre de suas ações»

0 Banco Central do Brasil ê o Qrgão fiscalizador destas Socieda - 
dese Ele concede o certificado^ de Sociedade Anônima de Capital. Aberto, 
às Empresas S9 Ae que cumprirem as; exigências estabelecidas pelo mes - 
moo Este certificado ê que fará com que legalmente, e para efeitos fis 
cais, a Empresa seja uma Sa Ac de Capital Aberto®

0 Banco Central do Brasil emite dois tipos de certificados: Um com 
a duração de 2 (dois) anos, para as Empresas que tenham vendido, ao pú­
blico (democratizado), pelo menos 20$ do seu Capital Ordinário, entre 
um mínimo de 100 a 500 Acionistas, tendo cada um de 20 a 100 ações pe­
lo menos® E um outro certificado, com a duração de 1 (um) anop para as 
Empresas que estão efetuando a democratização do seu Capital0

Estes certificados são renováveis, desde que a Empresa cumpra as 
exigências do Banco Centralo •

Para a Empresa conseguir a renovação do certificado de 1 (um) ano, 
ela deverá ter atingido a distribuição mínima de capital, entre o nú - 
mero estipulado de Acionistas®

Para uma Empresa conseguir a renovação'do certificado de 2 (dois) 
anos, deverá durante a valênc-ia do mesmo, ter havido um aumento de 10$ 
no volume mínimo de distribuição e do número de Acionistas, até que e 
la chegue a um volume em que 49 $ do Capital Ordinário esteja distri­
buído e

Para uma S*, A, transformar-se numa Se A, de Capital Aberto, segun-
-7do Francisco do Valle exige«*se também que no seu Estatuto deva cons­

tar que :

7 « VALLEF Francisco. Registro e Legalização, de Firmas Comerciais 0 

Editora Atlas S. A», 56 Edição, 1973 , pag, 153 ®
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E livre ao Acionista a conversão de qualquer classe de açoes que 
ele possua*® em qualquer outra que a Sociedade Anônima emita( Ao 
Portador, Nominativas» Nominativas Endossáveis )*

Que no caso dos Acionistas possuirem cautelas de grandes valores, 
eles poderão desdobrá-las pelo preço, de custo»1 em cautelas meno - 
res,

%Que quando a Sociedade Anônima for^pagar dividendos ou entregar a- 
ções,devido ao aumento de Capital», aos seus Acionistas», ela terá 
um prazo máximo de 60 dias»contados da data da publicação da Ata 
da Assembléia respectiva•» para fazê-lo®

Também é exigido da S* A© de Capital Aberto que s

- as Sociedades registrem seus títulos para serem negociados em 
qualquer Bolsa, de Valores,

~ promovam a sua inscrição, no Registro de Pessoas Jurídicas do Ban 
co Central do Brasil» ;

- observem as normas que vierem a ser fixadas pelo* Conselho ífonetá 
rio Nacional quanto : a) natureza» detalhe e periodicidade da 
publicaçao de informações sobre a situação econômica efinancei -• 
ra da Companhia» suas operações»' administração, e seus Acionistas 
majoritários.
b) organizaçao do balanço e demonstração de contas de resultados^, 

padrões de organização contábil, relatórios e pareceres de Au­
ditores»



c) manutenção de mandatários para. a prática de atos relativos ao 
registro de ações e obrigações®

- completem* dentro de 15 dias do pedido de Acionistas, os atos de 
registro, averbação, conversão ou transferência de ações®

- comuniquem à. Bolsa, onde seus títulos são negociados, a suspensão.' da 
transferencia de ações, com 15 dias de antecedência pelo menos.

- não suspendam por mais de 90 dias intercalados, ou por mais de ' , 15
* i

dias consecutivos durante o ano, os serviços de conversão, transfe -
8rência e desdobramento das cautelas de suas açoes* ,e

1.5 - Conclusão

Quanto à facilidade de obtenção de recursos financeiros, os tipos 
de caracterizações jurídicas das Empresas apresentam a seguinte ordem 
de classificação %

12 - Sociedade Anônima de Capital Aberto.
22 - Sociedade Anônima.
32 - Sociedade Por Quotas de Responsabilidade limitada*
42 - Firma em Nome Individual.

8. - VALLE, Francisco* Registro e Legalização de Firmas Comerciais . 
Editora Atlas S. A. , 5 2 Edição , 1973 »



2. lí<5íLes.sXtodm-eJftBslM^^^

" 0 principal objetivo de qualquer Empresa privada, ê a obtenção 
de lucros para os seus proprietáriosmediante a produção de bens e 
serviços para venda no mercado« Para que tal meta possa ser alcan - 
çada,. a Empresa adquire os fatores de produção e com eles produz e 
vendâc

A parte essencial da Administração Financeira, ê a foimulação' 
de uma estratégia empresarial para ; ' determinar a utilização mais 
eficiente dos recursos disponíveis a qualquer momento^ bem como se­
lecionar as fontes mais adequadas de frndas adicionais, que, eventu-?

9-,alm ente, possam tomar-se necessários ”
. A

Pelo prdprlo objetivo da Empresa privada, ve- »se a importância
da Administração Financeira para a mesma alcançar este objetivo, e
quetportanto,o sucesso do empreendimento empresaria.1 ,, está intima -
mente associado- a uma eficiente Administração Financeira, pois se
esta for efetuada erroneamente,' levará fatalmente a Emprfesa a pas *»
sar grandes dificuldades«,

0 Administrador Financeiro está constantemente otimizando ■ os
recursos disponíveis da Empresa.

10;Segundo.' J® Salomon Flink* 'pode-se citar as seguintes principa­
is tarefas efetuadas pelo Administrador Financeiro.

5* ,11 Análise financeira em profundidade dos registros e demonstra - 
tivos contábeis»

-9 - FLINK,1 Je Salomon,; GRUIffiWALD,.' Donald - Administração Finance! - 
ra - Livros Técnicos e Científicos Editora LTDA e Editora da 
Universidade de São Paulo Vole 1 - Rio de Janeiro - 1970

10 - Idem
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20 Estimativa do movimento (entrada e saxda) de caixa^ para o trime_s 
tre ou ano seguintes» com o objetivo de determinar o : provável 
graü de liquidez da.Empresa*

3» Escolha do investimento mais interessante, de retomo mais rápido, 
paraos excedentes de.caixa da Emprêsa*

4. Fornecimento à Alta Administração:, de. informações relativas as eon 
dições financeiras atuais e futuras da Firma, comobbase para as to 
madas de decisões sobre operações de compra, comercializaçao e fi­
xação de preços»

5* Por último e como função* mais importante, a elaboração* de planos: 
financeiras detalhados para obtenção (fontes ) e utilizaçao (apli­
cação) de fundos pela Firma, tanto a longo quanto a curto prazo»
0 Administrador Financeiro, ê responsável pela avaliação do cus - 
to provável dos recursos,• comparado com o- lucro previsto na apli­
cação desses fundos em diferentes unidades operacionaise "

Para a Empresa poder produzir vendas necessita dé recursos fi 
üanceiros para fager investimentos em s : 
a* Capital de Giro* 
b. Ativo Fixo*

2 »1 Necessidades Para Capital de Giro*

Para que a Empresa possa produzir, , necessita de recursos fi­
nanceiros para adquirir os insumos que vão ser transformados, e para 
fazer frente às dispesas com a operação* da unidade produtora* ...Estes 
recursos utilizados para possibilitar a produção normal da Empresa 
são* chamados de Capital de Giro*

A Empresa investirá os recursos financeiros, nos seguintes itens 
principais :
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“• Estoques®
- Estoque de Matérias - Primas.
- Estoque de Materiais em Processamento.
- Estoque de Produtos Acabados. '

- Contas a Receber.
* '- Ativos Liquidos.

2#Xol Investimentos em Matérias - Primas. •

i
Entende-se como Matérias - Primas, aqueles componentes que i- 

rão constituir o produto final» Consequentemente, a Empresa industrial 
terá que fazer investimentos neste item do seu estoque. '

A otimização na utilização dos recursos, será conseguida a - 
través do estudo da Administração Financeira sobre as Matérias - Pri­
mas, empregadas no processo produtivo, a fim de que a Empresa possa a 
nalisar os tdpicos :

'eu - Se a quantidade de recursos investidos em Matérias ~ Primas
não é demasiada e se, consequentemente, não está sugando re - 
cursos indispensáveis em outros setores da unidade produtora®

b. - A possibilidade de comprar as Matérias - Primas em menores 
quantidades, suficientes apenas.para um período bem menor, de 

\ ' duração caracterizada para cadá Empresa, e com isto : liberar 
uma quantidade razoável de recursas da Empresa,»

* ic# — 0 graü de confiabilidade, oferecido pelos fornecedores, para 
cumprirem com os‘ compromissos de entrega nos prazos determi - 
nados, o que ê muito importante, pois é preferível que se: man 
tenha muito dinheiro aplicado em Matérias - Primas que não se­
rão utilizadas nos próximos meses, a não se ter noção de quan­
do os pedidos; de..fornecimento, serão entregues, uma vez que um 
não cumprimento de um prazo de fornecimento, poderá acarretar 
a paralização da indústria. '•



d0 *- Por último, é necessário considerar as possibilidades de es - 
cassez das Matérias - Primas devido a fatores diversos® Neste 
caso, mesmo não havendo carência de imediato das mesmas, ê ne 
cessário adquir£-las, devido à incerteza de abastecimentos fu 
turose

i
E indispensável que o Administrador Financeiro se mantenha in 

formado do comportamento conjuntural da economia, para melhor progra 
mar as necessidades financeiras da Empresa na aquisição'de'Matérias- 
Primas*

2 ®1®2 Investimentos em Materiais era Processamento.

0 investimento, neste tipo de estoque, constitui-se no custo 
que surgirá ao transformarem-se as Matérias - Primas no produto fi - 
nal, isto ê, os custos com : hora de equipamentos, luz, força, depre

I
ciação dos equipamentos, supervisão, administração ãâ fábrica ebcs

Logo, em termos contábeis, o custo total dos estoques de Ma­
teriais em Processamento será a soma do custo das Matérias - Primas 
com o custo para precessá-las»

A magnitude deste investimento vai depender *do tipo de pro - 
duto que a indústria fabrica, que poderão-ser, como por exemplo, na­
vios, em que haverá um alto investimento neste item do estoque, já 
que levará meses para serem concluídos* Durante todo este tempo, es­
tarão consumindo recursos da Empresa e, consequentemente, aumentando 
o seu custo. A Empresa, por outro lado, poderá ser uma fábrica de pa 
rafusos, cujo tempo de processamento é mínimo e, portanto, o inves - 
timento também o será„ E evidente que o valor total do investimento 
em Materiais em Processamento também dependerá do tamanho da unidade 
produtora.

No seu p.ntuito de diminuir a quantidade de investimentos em 
Materiais em Processamento, a Empresa, muitas vezes, programa as eta 
pas de fabricação de tal modo que os itens produzidos sèjam logo usa 
dos no produto final, evitando deste modo grandes estoques, No ca -



so dela fabricar itens pequenos para integrarem os produtos finais de 
eua linha normal, ela tenta fabricá-los todos de uma vez j, . ganhando 
com isto tempo de homens - máquinas, nesta política de lotes de fabri 
cação o

Os investimentos em Materiais em Processamento estão intima - 
mente relacionados com as previsões de vendas da Empresa, pois os es«» 
toques destes materiais aumentarão quando se prevê um aumente nas ven 
das nos prdximos períodos»

2.1.3 Investimentos em Produtos Acabadose

Este investimento caracteriza-se por ser o valor que o inves- 
timento em Materiais em Processamento assume, quando os referidos Ma­
teriais' terminam de ser processados e passam a se constituir no pro ~ 
duto final# Portanto ê evidente a importância deste investimento o 
qual irá possibilitar a Empresá a efetuar vendas e obter um faturamen 
t o • . " .

Os produtos, ao sairem do processo de produção, vão diretamen 
te para o estoque de produtos acabados, o qual, diminuí com o fome ~ 
cimento destes produtos aos clientes e, consequentemente, com tuna qu_e 
da no volume de vendas, acarretará um aumento demasiado de recursos 
necessários para se investir em estoques de Produtos Acabados® Por ou 
tro lado, se as vendas aumentarem muito rapidamente, estè tipo de es­
toque poderá ir a zero e a Empresa perderá a oportunidade de efetuar 
maior volume de negdcio® Neste caso, a Empresa estudaria a possibili­
dade de aumentar a produçãoe Restaria analisar até que ponto permane­
ceriam os aumentos nas vendas, se definitiva ou temporáriamente, vol­
tando ao nível primitivo« Neste último caso, a Empresa 'trabalhando 
com sua produção alimentada, haveria um sensível acréscimo no estoque 
de Produtos Acabados, ficando a Empresa com muito dinheiro empregado 
neste tipo de estoque, o que fatalmente traria complicações para seu 
orçamento®



0 investimento' em Produtos Acabados,será, tanto mais eficiente para 
a Empresa* quanto mais o seu Departamento de vendas conheça o com - 
portamento do mercado, analisando o seu comportamento interrelacio- 
nado com a conjuntura- economica do País®

2«Xe4~»~Investimentos em Cpntas a Receber»

A Empresa ao vender os seus produtos, nem sempre recebe no 
ato de sua entrega,, o pagamento integral dos mesmos, mas sim em 30» 
60 ou mais dias, dependendo dos produtos por ela vendidos, sendo 
freqüente receber uma parcela do total na entrega e, o restante , 
posteriormente®

Surge portanto, no Ativo da Empresa, o item Contas a Rece - 
ber© Logo, faz—se necessário, realizar investimento neste item do 
baliaiiço <»

0 fato de se permitir o pagamento das dívidas em regime par 
celado faz com que sé aumente o volume de vendas da Empresa, poãs 
grande parte dos atuais clientes que pagam as suas dívidas neste re 
gime, não teria condições de adquirir os produtos, se tivesse que 
pagá-los de uma s<5 vez* '

A maneira de facilitar os pagamentos e, com isto, aumentar 
o volume dè recursos investidos em Contas a Receber, ê também um fa 
tor de concorrência, pois se num determinado setor industrial, ê 
prática comum as Empresas fornecerem créditos a seus clientes atra­
vés de Contas a Receber, as outras Empresas que quiserem operar no 
mesmo ramo, terão que fatalmente utilizar o mesmo processo,

0 volume de recursos investidos em Contas a Receber está in 
timanente ligado ao volume de vendas, pois quanto maior o seu volu­
me, maiores serão as necessidades que surgirão para investir em Con 
tas em Receber® •

Um dos objetivos da Administração- Financeira ê a obtenção 
do maior lucro possível a. custa de pequenos investimentos# Uma re­
dução, porém, nos investimentos em Contas a Receber, acarretará uma 
diminuição nas vendas, pois aumentará a dificuldade dos clientes em 
adquirirem os produtos.
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Poder-se-ia pensar em aumentar as vendas, aumentando o investi - 
mento em Contas a ReceberP porém em virtude de todo investimento pos 
suir um risco* o mesmo5. neste caso, aumentaria demasiadamente» Nem
todos compradores pagam sempre as suas contas, existindo um :..certo
percentual que. jamais saldará as suas dívidas® Neste caso* este per­
centual atingirá um valor perigoso, para o bom andamento da Empresa * 
Logo, ê necessário estabelecer um equilíbrio entre lucro e investi - 
mento, sem obrigar a Empresa a trabalhar com um risco demasiado®

2*1*5 Investimentos em Ativos Líquidos«,

Na operaçao diária de uma Empresa, apresentam-se compromissos de 
pequeno e grande vulto a serem saldados* Podem ser o simples pagamento 
de algum salário atrasado, ou algum compromisso inesperado que requei­
ra um considerável desembolso por parte da mesma* Consequentemente, ê

necessário que a Empresa faça investimentos em Ativos Líquidos, isto. i
ê , em reservas em dinheiro e realizáveis1 a curto praz«? P para fazer 
frente a estes-compromissos* E preciso ter dinheiro em caixa para sal­
dar dívidas de- imediato e, ter dinheiro em bancos para desfrutar das 
vantagens de utilizar os seus serviços^ pois em geral as Empresas re­
cebem e pagam em cheques* Como ela po.de ter que pagar muito no come-

9

ço dô mes è só ir receber o pagamento de suas contas no fim do mesmo, 
ê preciso ter iama rázoável conta em banco para fazer frente a estes 
compromissos* ~ |

. Por maior confiabilidade que se tenha no fluxo de caixa da Em­
presa, sempre surgirá a necessidade de se ter alguma reserva em banco*



2»2 Necessidades Para Ativc Fixo

Durante a sua operação normal a Empresa necessita fa2er inves - 
timentos em Ativos Fixos, isto ê, em : terrenos, edifícios, equipamen-

i  ■ I
tos, material de escritório, desenhos* gabaritos, etc» Os quais irão 
possibilitar que a Empresa possa fornecer bens ou serviços ao mercado 
consumidor© Este tipo de investimento, depois de um certo período, de 
verá ser renovadtf, devido ao fato dos móveis e equipamentos terem uma 
vida útil limitada, ao fim da qual deverão ser substituídos»

As freqüências e magnitudes destas necessidades vão ser deter 
minadas pela tecnologia que rege o setor industrial ao qual a Empresa 
pertence, pois existem certos setores, em que ela se desenvolve muito 
rapidamente e os equipamentos destas indústrias têm que ser renovados 
num período de tempo bastante curto, a fim da mesma conservar o seu 
grau de competividade em relação às outras do mesmo setor» Surge tam­
bém o caso de em certos setores, como o Químico e o Eletrônico por 
exemplo, dos equipamentos ainda estarem em perfeitas condições de fun 
cionamento e já terem que ser substituídos por haverem se tornado ob­
soletos*

A necessidade de se investir em Ativos Fixos* não só aparece 
quando se quer modernizar a indústria, mas, também, quando sè preten­
de expandí-la, pois, como de maneira geral, a tendência do mercado ê

iaumentar de tamanho, para que a Empresa mantenha a sua parcela de con 
tribuição no suprimento deste mercado, deverá estar sempre crescendo 
proporcionalmente ao mesmo, aumentando, portanto, sua área fabril e 
adquirindo mais equipamentos» p

As Empresas, no seu intuito de maximizar os lucros sobre os 
investimentos, utilizam muito a prática de encomendar certos itens a 
terceiros, certos componentes do produto final, que não. seria econo - 
micamente viável fabricar na Empresa ; ou por sua pouca representati­
vidade no produto final, ou por causa de sua tecnologia avançada exi­
gir uma alta soma de recursos na aquisição dos equipamentos para sua 
fabricação, ou ainda porque a sua produção só seria econômica em gran



des quantidades* A Empresa* então9 ao adquiri-los, pode aplicar os re 
cursos financeiros que seriam aplicados na compra dos equipamentos em 
outros pontos mais necessitados da mesma© . J

/



25

As Fontes ereditícias possuem Fundos e Programas de financia ~ 
mento que fornecem recursos para determinados setores de atividades 
econômicas,' nos quais os recursos fornecidos são destinados lt aplica­
ção em certos itens específicos da Empresa, como por exemplo :

Existem Fundos que s<5 fornecem recursos para serem aplicados pjs 
las Empresas em Capital de Giro, outros s<5 fornecem recursos para se­
rem aplicados em Ativo Fixo e ainda alguns que concedem empréstimos 
para ambas as finalidades®

Em virtude desta característica das Fontes creditícias, agrupa­
ram-se os vários Fundos e Programas de financiamento segundo as fina­
lidades para as quais se destinam os recursos financeiros por " eles 
fornecidos®

3»1 Financiamento para Capital de Giro.

Neste trabalho serão analisadas as principais Fontes de finan­
ciamento para Capital de Giro utilizadas pelas Empresas industriais 
Brasileiras, onde podem-se destacar as seguintes :

3« Descrição das Fontes de Financiamento.

3.1.1 - Bancos de Investimento B. X.
3.1.2 - Resolução 63
3*1*3 - Financiamentos Industriais com Recursos Externos - FIREX
3.1.4 - .Financiamento do Capital de Trabalho - F«C.T.
3*1*5 - Financiamento para Matéria Prima - F.M.P.
3.1.6 - Fundo de Democratização do Capital das Empresas ~ FUNDECE.
3.1.7 - Programa de Operações Conjuntas - P.O.C.
3.1 .8 - Fundo Especial para o Financiamento do Capital de Giro -

FUNGIRO
3*1*9 - Financiamento ou Refinanciamento do Capital de Giro das 

Empresas Produtoras de Materiais de Construção - REGIR
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Os Bancos de Investimento são Fontes creditícias particulares 
que fornecem recursos para Capital de Giro das Empresas, recursos es 
tes tanto próprios, obtidos através de colocação de Recibos e Certi­
ficados de Depósitos, como de terceiros : repasses de empréstimos ob 
tidos de bancos do exterior«

Os Bancos de Investimento, quando operam com recursos de Ban~ 
cos do Exterior, do qual a Resolução 63 constitue um exemplo, fir « 
mam um contrato de financiamento em moeda estrangeira repassada pa­
ra o mutuário, sendo as vezes negociado com caução de duplicatas 
postas em cobrança« O risco é assumido pela entidade que repassa o 
crédito«

0 Banco do Brasil é -uma Empresa de economia mista e que opera 
como Banco Comercial e como Autoridade Monetária« Como Banco Comer­
cial, ele fornece recursos para o Capital de Giro das Empresas, a - 
través dos seguintes principais Programas de financiamento :
- Financiamentos Industriais com Recursos Externos - FIREX.
- Financiamento do Capital de Trabalho - F.„C«T«
- Financiamento para Matéria Prima - F«M,P*

0 Banco Central do Brasil possui Programas de financiamento 
industrial, no qual o financiamento do Capital de Giro das Empresas, 
FUNDECE, possui bastante destaque«

0 Banco Nacional de Desenvolvimento) Economico ê uma institui - 
ção creditícia federal-e se constituè no maior fornecedor de recur­
sos financeiros para a economia brasileira« Possui vários Fundos e 
Programas de financiamento para as Empresas brasileiras* Desta Fonte, 
para o financiamento do Capital de Giro de Empresas industriais, se­
rão analisados os dois Programas de maiores expressões , que são :
- O Programa de Operações Conjuntas - P«0«C. , e o
- Fundo Especial para o Financiamento do Capital de Giro - FUNGIRO

0 Banco Nacional de Habitação, possui Programas de financia - 
mento para Empresas que atuam na construção civil e, o REGIR é o 
Programa que tem a finalidade de financiar o Capital de Giro das ci 
tadas Empresas*



3»lei Bancos de Investimento ~ BeIe

Os financiamentos concedidos pelos Bancos de Investimento, são
a médios (180 a 360 dias) e longos (acima de 360 dias) prazosa

• - 1Í
i Segundo o Prof. Luiz Roberto Sa Candiota , os B.I0 apresentam

as seguintes características operacionais í
Para o financiamento com recursos prdprios ê firmado um'con­

trato de financiamento em que o mutuário deixa duplicatas em cobrança 
como caução«

• Os encargos do empréstimo são i 

' v ! 
a« Comissão de aceite»

Para o prazo de um ano ê cobrada tuna taxa de 6,57 desconta *>» 
da no ato do financiamento sobre o valor do principal®

b. Juros mais correção monetária*
. São fixados em 32 <fo (Resolução n^ 286 de 1974, do Banco Central 

do Brasil), cobrada no final, acrescida ao principal«

c. „ Imposto sobre Operações Financeiras.
0 ISOF. ê de 1 sobre o valor do principal mais correção mone - 

tária, pagos na assinatura do contrato.

li - CANDIOTA, Luiz Roberto S. 0 Uso de Recursos do Sistema Financei - 
ro para Capital de Giro. Revista de Administração de Empresas da 
Fundação Getulio Vargas, Rio de Janeiro, Jul/Set. 1972 , pag. 16



Segundo o Prof. Luiz Roberto S» Candiota f ê a seguinte a norma 
operacional desta Fontee

a« Juros e Comissão ao Banco do Exterior*
São cobrados juros de 10,25 $ a® a* , pagos semestralmente, mais 

comissão de 1 a 3 $ sobre o valor da operação»

b. Comissão de Repasse.
, 0 Banco Brasileiro cobra uma taxa de 4 $ pelo repasse, o qual po 

de ser pago no ato, ou dividido ao longo do prázo®

c. Correção Monetária#
E igual k variação da taxa cambial.

d. Imposto.
Paga-se imposto de renda pela remessa de juros e comissão ao Ban 

co do Exterior, no valor de 5 $ • 0 imposto sobre operações financei - 
ras ê no valor de 1 $ sobre o valor do principal mais 12 $ , pagos no 
ato,da obtenção do empréstimo.

- e. Prazo.
E fixado um prazo de carência que varia de 6 a 12 meses e um pra 

zo mínimo de 5 anos para a sua amortização.

12 - Os encargos desta Fonte foram obtidos do trabalho do Prof. CAN - 
DIOTA, Luiz Roberto Se , op. cit., pag. 17, e atualizados por con 
sulta ao Banco do Estado de Santa Catarina — BESC»
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Este Programa de financiamento do Banco do Brasil, possui a se - 
guinte norma operacional- s

a» Finalidade.
Os recursos fornecidos pelo FIREX destinam-se à suplementação do 

Capital de Giro de Empresas industriais, através de repasses de fim - 
dos obtidos em bancos estrangeiros#

b. Encargos©
São cobrados juros de 14 °/o a6 a*, e correção monetária igual a da 

variação da taxa cambial*

c. Prazos.
0 Programa estabelece um prazo de 1 (um) ano para a amortização*

d* Resgate.
0 resgate deve ser feito em uma única prestação*

i
e* Limites* . _

0 Programa Concede o empréstimo, de no mínimo US $ 50 mil e, no 
máximo, US $ 500 mil* -

f* Gârantia.
E exigida uma garantia de duplicatas e concedido um adiantamento 

de até 80 % do valor entregue.

3*1«3 - Financiamentos Industriais com Recursos Externos - fflKEX

13 - Fundos de financiamento e Programas de desenvolvimento do Banco 
do Brasil, revista Têndência. Bloch Editores S/A , Março de 1974, 
pags. 61 - 62 *

i



Este Programa do Banco do Brasil possui a seguinte norma ope — 
14racional, :

a* Finalidade®
0 Programa destina-se ao financiamento do Capital de Giro de 

pequenas e médias-Empresas industriais (com faturamento anual até 
Ci$ 15 milhões), que assumam o compromisso de elevar o seu capital 
(por outros expedientes que não a. incorporação de reservas?, ou a rea­
valiação dos Ativos), em montante não inferior a metade do crédito re 
cebidò*

b* Encargos«.
São cobrados juros de 12 $ a® a* e comissão de 9»6 <f0 a. a*

Cc Resgate. ' .
0 Programa co;ncede um prazo de resgate de 2 (dois) anos com 1 

(um) ano de carência«

d» Garantia.
0 Programa realiza adiantamente até-90 <f0 do valor das duplica­

tas entregues.

3.1*4 - Financiamento do Capital de Trabalho - F.C„T0

14 — Fundos de financiamento e Programas de Desenvolvimento do Banco 
do Brasil*, op* cit# pag* 62 *
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Este Programa do Banco do Brasil possui a. seguinte norma opera
« 1 5  ’■cional :

a. ,Finalidade*
Os recursos fornecidos pelo F0M©P* destinam-se à compra de Ma­

térias - Primas«

b. Beneficiários*
Este Programa beneficia :

a) Empresas que utilizam Matérias - Primas de safra algodoeira *
b) Empresas que tenham faturado, no último exercício, até 600 salá - 

rios mínimos, não considerando o tipo de Matérias - Primas que 
as mesmas adquiram* ,

c* Encargos.
São cobrados juros de 12 $ a* a«, e comissão de 10 $ a* a«, pa 

gáveis semestralmente e na liquidação®

d* Prazo*
0 Programa concede um prazo total de um ano, com seis meses de 

jcarência, iniciando-se a reposição no 7 Q mês, em seis parcelas iguais*

3«1«5 ~ Financiamento de Matéria - Prima -» F«MaP*

15 - Fundos de financiamento e Programas de Desenvolvimento do Banco 
do Brasil*, op* cit* pag* 64 *



3»le6 - Fundo de Democratização do Capital das Empresas ~ FUNDEGE

i '

Este Fundo do Banco Central do Brasil possui a seguinte norma
16operacional í ■
£

a» Atos Normativos,
0 FUNDECE foi criado pelo Decreto de n2 54 105 de 6©8«.64» e al­

terado pelo Decreto n2 56 835, de 3®9#65 do Banco Central do Brasil0

b. Finalidades.
Os recursos fornecidos pelo FUNDECE destinam-se a complementai 

o Capital de Giro das Empresas industriais e concorrer para a democra­
tização do Capital das Empresas»

c. Beneficiários»
São beneficiárias deste Fundo as Empresas industriais e agroin 

dustriais0

d* Setores Enquadrados«, .
São enquadradas neste Fundo as Indústrias e Agroindústrias®

e. Encargos do Mutuário Final. ; •
São cobrados juros de 12 <f0 a* a» e correção monetária prefixa ­

da pelo CMM em 10 $ a. a*

f» Limite.de Operações*
0 FUNDCE financia até 60 $ das garantias oferecidas,

g. Prazos.
São estabelecidos prazos de atê 36 meses, incluída a carência

32

16 - Escola Interamericana de Administração Pública, Modelos Básicos 
de Bancos de Desenvolvimento6UApenso" • Fundação Getulio Vargas, 
Programa de Treinamento de Bancos de Desenvolvimento, pags* 78 —
- 79 .
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que ê de 6 meses«,

h«, Garantias Exigidas®
São exigidas garantias usuais e adequadas a critério dos agen- 

tes financeiros* -

3*1©7 - Programa de Operações Conjuntas - P<,0»C,

Segundo a Resolução 451 do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econômico - BNDE, este Programa possui a seguinte norma operacional:s

. \ .

a* Ato Normativo.
Este Programa foi criado pela Resolução nS 451 de 1974 do BNDE.

b, Beneficiários,
0 P,0*C, classifica as Empresas industriais em duas categorias?

Categoria "A" e Categoria "B"., estabelecendo juros diferentes para as 
mesmas,

0 Programa classifica como Empresas pertencentes a Categoria
«A» • ~

Pequenas e médias Empresas com Ativo Fixo futuro de 100,000 
MfS.M* (maior salário mínimo) do País, ou que não integre grupo eco - 
nômicò de patrimônio líquido superior a 300,000 M,S,M, do País e que 
conste da lista Dir, 124/73 do BNDE, com classificação "S" e "C” •

E considera todas as demais Empresas industriais não classi­
ficadas na Categoria "A1', como pertencentes à Categoria !,B".

c, Finalidade,
Os recursos fornecidos, destinam-se ao financiamento do Ca - 

pitai de Giro,

d, limite do empréstimo,
0 Programa financia até 217,000 ORTN, obedecendo porém, o li­

mite máximo de até 60 <f0 do patrimônio líquido.



ee Encargos»
Para a Categoria "A", são cobrados juros de 7 a» a*
Para a Categoria "B*V são cobrados juro3 de 8 $ a, as

Correção monetária.
Todos os valores são expressos em ORTN, portanto a correção , 

será Igual à variação dos valores das mesmas*
. V

Prazo» 4
Ê fixado um prazo total de 24 meses, com 6 meses de carência» 

ga Garantias
0 Pragrama exige uma garantia de 130 $ do valor do emprestimo 

concedido»

h. Modalidades de Pagamento
São cobrados juros trimestrais durante a carência e, mensais, 

ap<5s a mesma. .

3.1o8 - Fundo Especial para o Financiamento do Capital de Giro - FUN~ 
GIRO '

17
Este Fundo do BNDE possui a seguinte norma operacional s

a» Atos Normativos
0 FUNGIR0f foi criado pela Resolução n^ 3/8/68 do Conselho Ad­

ministrativo do BNDE, e Resoluçoes posteriores»

b» Finalidades»
Os recursos financeiros fornecidos por este Fundo destinam-se

17 «- Escola Interamericana de Administração Pública®, ope cit* 
pags» 106 - 107



ao financiamento do Capital de Giro de Empresas industriais Brasilei - 
ras, visando o aumento de sua eficiência* ou aquisição de matéria-pri- 
ma "básica, destinada à formação* ou manutenção de estoque médio ade - 
quado•

c. Beneficiários.
Este Fundo beneficia Empresas de capital privado, constitui» 

das sob a forma de Sociedades por ações, mutuárias ou avalizadas pelo 
Banco, cuja maioria do capital votante pertença - direta ou indireta­
mente - a pessoas físicas residentes e domiciliadas no País, em espe­
cial as de Capital Aberto«

d* Setores Enquadrados.
São: os seguintes os setores aos quais o FUNGIRO financia : 
Metalurgia primária, laminação, extrusão, trefilação e fun 

dição de metais não ferrosos e dé suas ligas, metalurgia mediante au­
torização prévia ou recomendação da Diretoria em cada caso ; forjaria 
e fundição de ferro e aço, quando não se tratar de indústria cativa , 
indústria química - fabricação de produtos químicos ; fertilizantes e 
outros produtos químicos de utilização na agricultura ; indústria far 
maceuticaj tintas, resinas e vernizes ; indústria mecânica, inclusive 
de material elétrico pesado e eletrônico ; papel e celulose*

Este Fundo ainda financia Empresas de outros setores, a juí 
zo do Banco, desde que comprovem ter exportado no mínimo 10 $ do seu 
faturamento no exercício imediatamente anterior, ou quando os recur­
sos se destinem à aquisição de matérias-primas básicas ou estratêgi - 
cas •

18 • e* Encargos.
São cobrados juros de 8 ^ a, a* sobre o saldo devedor* A cor­

reção monetária, é igual a dà variação dos valores das ORTN.

18 - Estes dados foram obtidos através de consulta ao Banco Regional 
de Desenvolvimento do Extremo Sul BRDE



f • Prazos.
0 FUNGIRO estabelece ujn prazo de 2 anos para a amortização, in 

cluída a carência,

g* limite de Operações.
O Fundo financia atê 60 $ da operação*

! , ' ■ ' '

h* Garantias Exigidas,
0 Fundo exige como garantia do mutuário,1 fiança ou aval de a ^ 

cionistas majoritários* cumulativamente â, garantia real (hipoteca, pe­
nhor e alienação fiduciária).

I

3olo9 - Financiamento ou Refinanciamento do Capital de Giro das Em ~ 
presas Produtoras de Materiais de Construção - RE&IR

Este Programa do Banco Nacional de Habitação possui a seguinte 
nórma operacional

í ! a* Atos Normativos»
0 REGIR foi criado segundo a RC n£ 30/67 de 2l/Julho/67 e arts

22 da lei n2 4380 de 2l/Agosto/64 •

b. Finalidade.
Este Programa destina-se a fornecer Capital de Giro necessário 

ao aumento da produção das Empresas produtoras de Materiais' de Cons - 
truçãoo

c* Beneficiários*
São beneficiárias as Empresas produtoras de Materiais de Cons­

trução :

19 - Escola Interamericana de Administração Pública»,1 op* cit® 
pags* 137 - 138 •



de Encargos«,
São cobrados juros de 10 $ a, a«^ e comissão de abertura de 

crédito de 3 A correção monetária ê feita segundo a variação dos 
valores das ORTN»

3*2 - Financiamento para; Ativo Fixo^

Neste trabalho serão analisadas as principais Fontes de fi - 
nanciamento para Ativo Fixo utilizadas pelas Empresas industriais Bra 
sileiras, onde podem-se destacar as seguintes :

3.2*1 - Financiamento para Importação de Bens dos Estados Unidos -
• " - EXIMBANK 

3*2*2 - Fundo Alemão de Desenvolvimento •» F.A*D*
3*2,3 - Financiamento de Projetos de Desenvolvimento Industrial - ' .

- F*D«I*
3*2*4 - Financiamentos com Recursos de Agências no Exterior — FIRAE 
3»2®5 - Fundo de Desenvolvimento da Industrialização de Produtos A - 

gro-Pecuários e de Pesca - FUNDIPRA 
3*2,5 - Financiamento para Importação; de Máquinas e Equipamentos -

3*2*.7 - Financiamentos de Investimentos Fixos - F,I*F*
3*2*8 - Fundo de Financiamento para Importação de Bens de Produção-

— FIBEP
'3*2*9 - Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico - BNDE (recur -

i
sos próprios)

3*2,10 - Programa de Operações Conjuntas - P.0,C,
3*2,11 - Fundo de Reaparelhamento Econômico — F,R,E*
3*2,12 - Fundo de Modernização e Reorganização Industrial « F,M,R0I. 
3*2,13 Agência Especial de Financiamento Industrial - FINAME 
3*2,14 - Refinanciamento do Investimento no Ativo Fixo das Empresas



Produtoras e Distribuidoras de Materiais de Construção -
- REINVEST

38

3p2.1 - Financiamento para Importação de Bens dos Estados Unidos -
- EXIMBANK.

Este Programa do Banco do Brasil possui a seguinte norma ope
20racional :

a. Atos Normativos.
0 Programa opera com recursos provenientes de convénio en­

tre o " Export - Import Bank of the United States - EXIMBANK " e o 
Banco do Brasil S/A «

to, Finalidade.
Os recursos financeiros fornecidos pelo Programa destinam-se 

à importação de bens e serviços dos Estados Unidos, sobretudo equipa - 
mentos, materiais e componentes,

»

c. Beneficiários.
t

São beneficiadas, por este Programa, pessoas físicas ou jurí 
dicas‘que se dediquem às atividades rural, industrial, comercial e de 
prestação de serviços,

â. Setores Enquadrados.
Este Programa financia os seguintes setores :
Setor industrial, de prestação de serviços, rural e comerci­

al.

20 - Escola Interamericana de Administração Pública», op. cit, 
pags, 2? - 28 , •



e«, Encargo 3 e ' •
2l .

São cobrados juros de 7 f» a» a* (Conjuntura Econômica de ou- 
tubro/74)* é a correção monetária é igual à variação da taxa cambial«
Ü cobrada uma comissão de 2«5 $ a* a*, calculada sobre a média dos 
saldos devedores do principal (em moeda estrangeira), nos períodos de 
Janeiro a Junho e de Julho a Dezembro de cada ano*
Também é cobrada uma comissão de compromisso de 0,5 $ a» ãef* contada 
apartir do 302 dia da aprovação pelo EXIMBANK, do financiamento, so - 
bré os desembolsos não efetuados. 0 Imposto de Renda sobre a remessa 
de juros para o exterior é de 25 $ (Delegacia da Receita Federal)®

f# Limite de Operações*
0 EXIMBANK financia atê 90 $ do valor CIF dos bens a importar, 

máximo de US$ 1 milhão por cliente.

g* Prazos.
0 Programa estabelece um prazo de resgate (inclusive a carên­

cia) de :
I) Para importações em geralí de. até 4-anos, nas:importaçõ0 3.de US$ 
50 mil, até US$ 150 mil ; de até 5 anos, nas importações de valor aci 
ma de US$ 150 mil*

II) Importações consideradas especiais, feitas por Empresas distribui­
doras t 2 anós para automdveis e 3 anos para equipamentos©

I

h. Garantias Exigidas.
0 Programa exige as garantias pedidas nas operações com recur 

sos ordinários de igual finalidade*

21 - Recursos Externos e Desenvolvimento : algumas considerações * re­
vista Conjuntura.Econômica, Editora da Fundação Getulio Vargas, 
Outubro/74 , pags. 76 - 81 *



3.2,2 - Fundo Alemão de Desenvolvimento - F.A»D0 

Este Fundo do Banco do Brasil possui a seguinte norma operacio -22 nal í

a® Atos Normativos.
0 Fundo foi criado devido a um convênio firmado com o Banco 

Alemão de Reconstrução e Desenvolvimento, em carta - circular ns 5520p 
de 5/12/66 e instruções posteriores- Banco do Brasil S/A em convênio 
com 0 "Kreditanstaldt für Wiederaufbau'5 da B, F. Alemã.

b. Finalidade.
Este Fundo destina-se a financiar a instalação inicial, re­

forma e modernização de pequenas e médias Empresas - inclusive para 
fomento da indústria de pesca - sendo admitida a aplicação do crédito 
no pagamento da compra de b.ens nacionais ou estrangeiros®

Co Beneficiários.
São beneficiadas por este Fundo as pequenas e médias Empre - 

sas industriais®
. ■ ' ’ . I " • •

d. Setores Enquadrados.
E enquadrado neste Fundo o setor industrial®

e® Encargos.
0 FAD cobra juros de 12 $ a® a,,e comissão de compromisso 

de 3/8 io a. a* incidente sobre o valor do crédito aberto, ou das par­
celas a utilizar, a partir da data de sua efetivação, até sua total 
utilização ou formal desistência.

A correção monetária é igual à variação da taxa cambial,

f. limite de Operações.
0 FAD financia até 80 $ do valor dos investimentos globais 

projetados.



g® Pra.EOS*
0 Fundo estabelece prazos de 4 a 5 anos, incluida a carência 

que ê estabelecida* em cada easo, em função do tempo previsto para o 
funcionamento da indústria, ou da parte ampliada da mesma a que se 
destinou o empréstimo©

/
h, Garantias Exigidas.

Exige-se* como garantia, hipoteca, penhor cedular e/ou aliena 
ção fiduciária e a vinculação dos bens adquiridos com o empréstimo»

3,2,3 - Financiamento de Projetos de Desenvolvimento Industrial - FDI 

Este Programa do Banco do Brasil possui a seguinte norma opera-
23cional :

a® Finalidade.
0 FDI destina-se a financiar a reforma, ampliação ou instala - 

ção de indústrias de real interesse para o desenvolvimento econômico 
do Brasil*

b, Beneficiários«
São beneficiárias deste Programa as pequenas e médias Empresas 

produtoras de bens de capital (máquinas e equipamentos), de bens de 
consumo intermediário (matérias primas) e as produtoras de bens de con 
sumo destinados exclusivamente à alimentaçaoy rvestuário e construção 
(materiais de construção) ou, Empresas localizadas em regiões subde - 
senvolvidas,

c, Limite.
0 FDI financia até 60 <f0 do valor total orçado,

23 - Fundos de financiamento e Programas de desenvolvimento do Banco 
do Brasil«, ope cit», pag, 61 ,
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da Garantias Exigidas.
B exigido como garantia t hipoteca, nalienação fiduciária e/ou 

penhor industrial»

e, Encargos.
São cobrados juros de 12 <f0 a* a«,, e correção monetária de 10$ 

a* a* sobre o saldo devedor6

f• Prazo s.
0 FDI geralmente estabelece prazos de 4 a 5 anos, podendo, 

em casos especiais, atingir até 10 anos, sendo a amortização em pres­
tações mensais, ap<Ss o término da carência definida pelo cronograma.

3,2*4 - Financiamentos com Recursos de Agências no Exterior - PIRAE

Este Programa do Banco do Brasil possui a seguinte norma ope 
racional2!

a. Atos Normativos.
. 0 FIRAE opera com resursos de -Agências do Banco do Brasil no 

exterior, aplicáveis de acôrdo com a Resolução de n Q 63» de 21*8,67, 
do Conselho Monetária Nacional - Banco do Brasil S/A •

b. Finalidade.
Os recursos do FIRAE, destinam-se a financiar investimentos 

fixos em propriedades rurais, instalação, reforma ou ampliação de Em­
presas rurais, industriais, comerciais ou de serviços, inclusive a a- 
quisição de máquinas e equipamentos estrangeiros, ou sua aquisição no 
País ; obras civis e instalações, serviços de montagem, engenharia e 
supervisão•

24 - Escola Interamericana de Administração Páblica,, op. cito 
pags. 12 - 13 ,
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c. Beneficiárioso
Este Programa beneficia as seguintes Empresas : rurais, in­

dustriais, comerciais ou de serviços (pessoas físicas ou jurídicas).

d. Setores Enquadrados.
São enquadrados neste Programa os seguintes setores : in - 

dustrial, rural, comercial e de serviços*

e. Encargos do Mutuário Pinaio
São cobrados juros de 12 <f0 a 0 a«, (reajustáveis semestral - 

mente em função do custo do dinheiro no mercado internacional). A cor 
reção, monetária é igual à variação da taxa cambial.

f. Limite das Operações.
0 Programa financia até 80 $ do valor do empreendimento pro 

gramado-, eíèvável em caráter excepcional a 100 $ - exceto nos casos 
de empreendimentos iniciais - desde que os valores assim obtidos não 
ultrapassem o equivalente a US$ 1,000*000,00 «

g. Prazos.
0 Programa estabelece um prazo de resgate de até 5 anos , 

incluindo a carência, sendo a mesma estabelecida de açordo com o tem­
po de execução e maturação do empreendimento, e da capacidade do be­
neficiário,

h. Garantias Exigidas.
E exigido, como garantia, penhor, hipoteca e alienação fidu­

ciária dos bens financiados*
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3,2.5 - Fundo de Desenvolvimento da Industrialização de Produtos 
Agro-Pecuários e de Pesca - FUNDIPRA.

í |
Este Fundo, do Banco do Brasil possui a seguinte norma operacio -

25 ' " ' ' Vnal :

a« Finalidade. -
Este Fundo destina-se a permitir ao Empresário fazer inversões 

fixas para implantação, ampliação e/ou modernização de pequenas e mé -
dias indústrias dedicadas ao aproveitamento da produção agro-pecuária,i
florestal, da pesca e a seus ramos conexos, auxiliares e complementa - 
res. 1 ' . *

j

. i • !
b. Tipos de Inversões.

Os recursos fomecidoa pelo Fundo são para inversões fixas em 
cruzeiros ou em divisas, relativas a obras de construção civil, máqui 
nas e equipamentos, inclusive despesas de transporte, seguros e ins - 
talação etó. m<5veis e utensílios, veículos (exceto automóveis de pas­
seio), terreno etc* :

c. Participação do Banco e Prazo para Amortização.
0 Banco participa com até 75 das inversões programadas, varian 

do o prazo de amortização entre 5 a 10 anos,

d. Encargos e Garantias Exigidas.
São cobrados juros de 12 <f0 a. a., e a correção monetária ê igual 

à variação da taxa cambialo São exigidos como garantia s hipoteca , 
e/ou penhor cedulares e alienação fiduciária.

25 - Banco do Brasil S/A . Recursos Financeiros à Disposição das Em 
presas Industriais. Publicação Interna#



Este Programa do Banco do Brasil possui a seguinte norma opera
,26cional :
i ' 

a0 Atos Normativos.
0 Programa opera com recursos de Agências do Banco do Brasil 

no exterior.

3*2o6 «- Financiamento para Importação de Máquinas e Equipamentos -
- FIMEQ.

b» Finalidades. _ i
Os recursos fornecidos pelo FIMEQ destinam-se à aquisição, no 

exterior, de máquinas e equipamentos sem similares, nacionais»

c. Beneficiários. .
0 Programa beneficia pessoas físicas ou jurídicas que se dedi 

quem às atividades rurais, industriais.e de prestações de serviços®
t  '

d. Setores Enquadrados.
0 FIMEQ financia os setores : rural, industrial, comercial e 

de prestações de serviços. : "

e. Encargos do Mutuário Final.
São cobrados juros de 1 $ acima da ” Interbank Rate " quando» 

se tratar de financiamento de Agências em Paris, para expo:rtação! fran
C 6 ScL *

As taxas de juros "Interbank Raté" são :

De § ,5 7  io a* a* - Para empréstimos de 2 anos, .
De 6,60 a» a. - Para empréstimos de 3 anos*
De 6,61 $ a. a, - ■ Para empréstimos de 4 anos*
De 6,62 $ a* a, - Para empréstimos de 5 anos*
E de 6,82 io a. a* - Para empréstimos de 6 anos.

26 - Escola Interamericana de Administração. P&bliça.,, op0 qit*
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0 FIMEQ, cobra uma taxa de juro de 1,8 $ a» a®, acima da "Inter- 
bank Rate", para exportações de outras procedências.

A Correção monetária* ê igual a variação da taxa cambiale 
0 Programa cobra uma comissão de serviço igual a 2 ,5  i<> a® a. so ~ 

bre o saldo devedor do mutuário®
E cobrada uma taxa de corretagem sobre as remessas de juros e 

principal para o exterior que tem os seguintes valores s 

Até o equivalente a US$ 1 mil ê isento j até o equivalente a
US$ 500 mil, 0,1875 j até 0 equivalente a US$ 1 milhão,1 0,1250 <fo ; 
acima do equivalente a US$ 1 milhão, deve-se acrescentar 0,0625 $ aos 
percentuais acima, sobre o valor excedente®

í
f# Limite das Operações.

0 FIMEQ financia até 90 $ dos gastos estrangeiros, sendo . lia 
mínimo US$ 50mil e no máximo US$ 1 milhão®

g. Garantias Exigidas#
São exigidos,como garantia, os bens objetos do financiamento e 

quaisquer dos admitidos nas instruções enrvigor#

h# Prazos.
De resgate (inclusive a carência) até 6 anos, com prestações, 

semestrais#

3.2,7 - Financiamento de Investimentos Fixos - F.I.F.

Este Programa de financiamento do Banco do Brasil possui a se -
27guinte norma operacional :

a# Finalidades.
0 FIF fornece recursos financeiros para serem empregados em

27 - Fundos de financiamento e Programas de desenvolvimento do Banco 
do Brasil#, op# cit# pags# 61 - 62 #



implantação, reforma ou ampliação que visem o aumento da produção e/ou 
da produtividade,,

b. Beneficiários«
São beneficiadas pelo Programa as pequenas e médias Empresas 

(faturamento anual ou previsto até Cr$ 15 milhões em 1971) i cooperati 
va de produtor que industrialize ou beneficie a produção | indústria 
têxtil, s<5 para a substituição de máquinas e equipamentos sem aumento 
da capacidade de produção, amr^iação ou substituição* de equipamentos 
para exportação®

ce Dimite - das Operações. : i' . '•
Este Programa financia até 80 <f0 do valor do projeto, sendo , 

porém, o valor máximo financiável de Cr$ 500 mil.
*

d. Encargos do Mutuário Final.
‘ São cobrados juros de 12 $ a© a<, e comissão' de 10 $ a. a*, 

sendo ambos pagáveis semestralmente e na liquidação.

e. Prazos.
São estabelecidos prazos de até 5 anos, sendo a carência es - 

tabelecida em função do tempo previsto para a realização das obras e 
aquisições programadas. .

A reposição se dá em prestações mensais.

f. Garantias Exigidas.
0 Programa exige como garantias : máquinas, equipamentos » 

hipotecas,etc.



Este Fundo do Banco Central do' Brasil possui a seguinte no m a
28operacional í

a* Atos Normativos.
0 Fundo foi criado em virtude da homologação pelo Conselho Mone 

tário Nacional, em sessão de 16«7«»70 do Banco Central do Brasil .

b* Finalidades*
0 FIBEP destina-se ao financiamento para importação de máquinas 

e equipamentos de procedência dos Estados Unidos*

c* Beneficiário)S.
Este Fundo Beneficia Empresas industriais e prestadoras de ser ■-

viço O

d* S-etores Enquadrados.
São enquadrados neste Fundo, çs setores industriais£ agrícolas e 

de: prestações de serviço is. *

e* Encargos do Mutuário Final.
São cobrados juros de 12 <f0 a* a*, nas operações até USf 100 mil; 

e 10 <f0 ão a*, nas operações acima de US$ 100 mil.
A correção monetária ê igual a 10 f0 a* a*, nas operações até 

US$ 100 mil, e cambial nas operações acima de US$ 100 mil.

f* Prazos.
São fixados prazos de 4 a 5 anos para o resgate, incluindo a ca­

rência, que ê de 1 2 :meses*

3*2*8 » Fundo de Financiamento para Importação de Bens de Produção -
- FIBEP»

28 - Escola Interamericana de Administração Pública* 9' op* cit* 
pags* 80 - 81 *
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ge Limite de Operações*
O Fundo financia até 90 $ do investimento*

lie Garantias Exigidas*
São exigidos, como garantia, penlior dos bens adquiridos e alie 

nação fiduciária*

3*2*9 *~ Banco Nacional d® Desenvolvimento Econômico - BNDE (Recur 
sos próprios) .

0 BNDE aplica a seguinte norma operacional quando opera com re 
. . 29 cursos propnos t

a* Encargos do Mutuário Pinai.
São cobrados juros de 12 $ su a®, capitalizados semestralmente 

e comissão de abertura de crédito de 1 $ do valor do empréstimo na da­
ta da concessão do mesmo*

Cobra-se também uma comissão de G?5 ao semestre sobre o sal — 
do devedor, durante o período de utilização do crédito e, outra ' ~ de 
0,25 io sobre o saldo devedor, durante o período de amortização do em - 
préstimo*

Os reembolsos são semestrais, em prestações iguais * 

b* Prazos.
0 financiamento deverá ser reembolsado, em geral, com prazos de

5 a 20 anos, com carência de 1 a 2 anos, sendo cobrados juros durante 
a carência*

29 - SIMONSEN, Mário Henrique f FLANZER, Henrique e Outros. Elabora - 
çao e Análise de Projetos. Editora Sugestões Literárias, 1® E d i ­
ção, 1974 , São Paulo , pags* 243 - 244 .
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Para o financiamento do Átivo Fixo das Empresas, o Programa pos­
sui as mesmas características operacionais do:financiamento de Capi - 
tal de Giro9 já descritas na parte referente às Fontes financiadoras 
do mesmo» As diferenças apresentadas referem-se às taxas de juros, aos 
prazos de amortização e ao limite percentual de financiamento do BNDE„ 
como apresentados a seguir :

30Taxas de .juros

Para empréstimos até 17000 ORTN s
\s Empresas pertencentes à Categoria ,eAu , 
são cobrados juros de 5 a, a..

Xs Empresas pertencentes à Categoria MB" ’
são cobrados juros de 7 $ a« a®

' Para empréstimos entre 17000 e 217000 ORTN :

Às Empresas pertencentes a Categoria "A" t 

são cobrados juros de 6 $ a* a.

ÀS Empresas pertencentes à Categoria ”B" , 
são cobrados juros de 7 /» a, a,

Prazos de Amortização 

Para empréstimo até 17000 ORTN :

3o2C10 - Programa de Operações Conjuntas - Pc 0« C»

3.Q. - Esta Fonte apresenta a característica de possuir taxas de juros
diferentes em outras regiões do País ( como por exemplo o Nordes­
te. )•. ; : o '



Para as Empresas pertencentes lis Categorias "A56 e "B" , 
o prazo de amortização ê de 6 anosf com 2 anos de carência®

Para empréstimos entre 17000 e 217000 ORTN í
I ;

Para as Empresas pertencentes ha Categorias "A" e "B", - 
o prazo de amortização ê de 8 anos, com 2 anos de carência®

Limite Percentual do BNDE

0 Programa financia até 60 $ do investimento global®

3*2,11 - Fundo de Reaparelhamento Econômico - F.R.E®

31Este Fundo do BNDE possui a seguinte norma opereional :

a. Atos Normativos. ~
0 FRE foi criado pela lei n^ 1628 de 20*6*52 , é é, a mesma lei 

que criou o BNDE.

b* Finalidades.
’ '0 Fundo destina-se a fornecer recursos financeiros para 'ope 

rações que visem o desenvolvimento da economia nacional, como i Im - 
plantação, ampliação; ou remodelação de indústrias,fusão, incorpora - 
çao, recomposição, desmembramento ou associação: de Empresas industri­
ais. Aquisição, no esterior, de desenhos, modelos e processos de uso 
industrial, julgados prioritários pelo Banco.

31 - Escola Interamericana de Administração. Pública®, op» cit. 
pags. 96 - 97
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c. Beneficiários.
0 Fundo financia Empresas brasileiras,, cuja maioria do Capital 

votante ou Capital social registrado, pertença - direta ou indireta - 
mente - a pessoas físicas residentes e domiciliadas no País*

de Setores Enquadrados*
São os seguintes os setores enquadrados neste Fundo s 

Indústria de. transformação» em setores relacionados anualmente como prio 
ritários no orçamento de investimentos do Banco | mineralogia e pesqui 
sa mineralógica ; agricultura, pecuária, alimentação' e abastecimentoj 
serviços de utilidade pública.

e. Encargos do Mutuário Final.
São cobrados juros de 4 $ a 8 $ a 9 a*, de acôrdo com o setor de 

atividade*
A correção monetária, para empréstimos a longo prazo, é igual 

à variação dos valores das ORTN e para empréstimos a curto prazo»'éfi 
xada pelo Conselho Monetário Nacional*

A comissão de; reserva de crédito ê de 1 $ sobre o saldo não 
utilizado no prazo previsto e, comissão» de estudo, segundo tabela pr<5~ 
pria.

f. . Limite de Operações. .
0 Fundo financia atê 60 $ do investimento, podendo em caso de 

remodelação ou ampliação, atingir a 100 <f0 •

g* Prazos*
0 prazo.de resgate (inclusive a carência) varia de acôrdo com 

a capacidade de pagamento da Empresa, nãa podendo ultrapassar a ...vida 
econômica das instalações, observando-se porém o limite máximo de 20 
anos. .

A carência termina 18 meses depois do término previsto para a 
execução do projeto* ,
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h. Garantias Exigidas*
0 Fundo exige, como garantia, fiança ou aval de acionistas ma 

joritários, ou de instituições financeiras, alternativa ou cumulativa' 
mente k garantia real (penhor, hipoteca e alienaçao fiduciária)•

3 02.12 - Fundo de Modernização e Reorganização Industrial - F*M*R*I*

32Este Fundo do BNDE possui a seguinte norma operacional :

a# Atos Normativos,
Este Fundo foi criado pelo Decreto de ne 67323 de 2.10*70 e 

Resolução de n^ 379/70» de 8*12,70 do Conselho Administrativo do BNDE»

be Finalidades*
Os recursos financeiros fornecidos pelo FMRI , destinam-se à 

reorganização; e modernização; de setores e Empresas industriais brasi - 
leirasr com o objetivo da melhoria de sua" eficiência e aumento do seu 
poder de competição., através de planos e programas de : '
I) Reorganização administrativa.
II) Reformulação do processo de produção, do projeto do produto e/ou 

do sistrema de comercialização*
III) Saneamento financeiro : liquidação do passivo oneroso, inclusive 

débito com a Fazenda Federal, Fazendas Estaduais e INPS etc.
IV) Fusão, incorporação ou associação de Empresas* Recomposição ou d es 

membramento de Empresas*

c. Beneficiários.
São beneficiadas por este Fundó, as Empresas brasileiras tra­

dicionais, cuja maioria do Capital votante ou Capital social registra­
do, pertença - direta ou indiretamente a pessoas físicas residentes e 
domiciliadas no País, e S<5cios brasileiros - cotistas ou acionistas de.

32 ~ Escola Interamericana de Administração Pública., op* cit» 
pags. 104 - 105 *



Empresas interessadas era projetos financiáveis, ou que apresentem de - 
fici&ncias de organização e produtividade,

d» Setores Enquadrados»
São enquadrados neste Fundo os seguintes setores :

Indústrias denominadas tradicionais, indústrias de interesse fundamen 
tal para o desenvolvimento e serviços de ”engineering", consultoria e 
pesquisa»

e. Encargos do Mutuário Final.
São, cobrados juros de 4 a 8 $ a»;a», de acordo com o prazo e 

o setor de atividade» A correção, monetária ê igual li variação dos va­
lores das ORTN«

* '  f n w

Comissão de reserva de: crédito de 1 $ sobre o saldo não> utiliza
do.

Comissão de estudo, segundo tabela própria do BNDE,

f. Prazos,
Os prazos de resgate (incluindo a carência) são estabelecidos» 

em cada caso, de acordo com a capacidade de pagamento da Empresa, po - 
rêm não podem ultrapassar a vida útil dó conjunto industrial, e o li - 
mite de até 10 anos.

g. limité de- Operações.
0 FMRI financia at& 60 $ dos dispêndios previstos,1 podendo em 

casos especiais atingir até 100 $ *

h. Garantias Exigidas.
São exigidas, como garantia, fiança ou aval de acionistas majo­

ritários, cumulativamente à garantia real, que ê constituída de hipo - 
teca, penhor e alienação fiduciária.



. ,33Este Programa do BNDE possui a seguinte norma operacional

a» Finalidades«
Os recursos fornecidos pelo FINAME destinam-se à expansão da 

produção nacional de máquinas e equipamentos» financiamentos à impor­
tação de máquinas e equipamentos dos Estados Undidos» para compra ou 
venda de equipamentos produzidos sob encomenda em série pacote (lote)©

l
bc Beneficiários.

São beneficiadas pelo FINAME as Empresas industriais, rurais e 
de prestação de serviços que se proponham a instalar, ampliar ou re~ 
equipar seus estabelecimentos®

c. Setore Enquadrados.
São; enquadrados neste Programa os setores de atividades que 

necessitam de máquinas e: equipamentos com,utilização direta no proces­
so pro dutivo.

• /

d. Encargos. ?
São cobrados juros de 12 $ a. a. e correção monetária de 10 $ 

a. a., para equipamentos nacionais e equipamentos importados de valor 
inferior a ÜS $ 100 mil. Juros de 10 $ a. a. e risco de câmbio» para 
equipamentos importados de valor superior a US $ 100 mil.

e. Prazose
São estabelecidos prazos de 3 anos (incluida a carência) para

3.2*13 *“ Agência Especial cie Financiamento Industrial - FINAME

33 - BNDE : A principal agência de financiamento da economia brasilei 
ra„, revista Tendência . Bloch Editores S/a , Março de 1974 
pags. 66 - 68 •
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os bens financiados de origem nacional e prazos de 5 anos, com 1 (um) 
ano-'de.^c^r^ncia*''para-máquinas;, e-, equipamentos- importados»

f. Participação*
Este Programa participa com atê 70 $ do valor dos bens adqui­

ridos, sendo 50 <J0 com recursos do FINAME e 20 com recursos do Agen­
te Financeiro,' para máquinas e equipamentos nacionais« No caso de im­
portação, o Programa financia atê 95 fof com 90 $ do FINAME e 5 <fo do; 
Agente Financeiro*

g. Limites de Financiamento*
0 Programa financia até 6 (seis) vezes o capital e reservas 

livres do Agente Financeiro® j

h* Garantias Exigidas.
São exigidas garantias reais e pessoais*

3*2*14 - Refinanciamento do Investimento no Ativo Fixo das Empresas
- Produtoras e Distribuidoras de Materiais de Construção

—  REINVESg.

3’4Este Programa do BNH possui a seguinte norma, operacional s

a. Atos Normativos.
0 Programa foi criado pela RD n2 39/67 de 25/Out/67 conforme 

art* 30 da Lei n$ 4380 de 2l/Ago/64 e RC n^ 30/67 .

b* Finalidades.
Os recursos fornecidos pelo REINVEST destinam-se a ampliação, 

racionalização' e modernização das Empresas produtoras, transportadoras,

34 - Escola Interamericana de Administração Pública*, op0 cit* 
pags* 132 - 136 .
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e distribuidoras de materiais de construção, possibilitando^ como con 
sequência, um aumento da oferta e redução* do preço de seus produtos«

c. Beneficiários»
São- beneficiadas por este Programa : a) As Empresas produto - 

ras de materiais de construção para implantação de novas unidades f ou 
ampliação e reforma das existentes«,
b) As Empresas transportadoras e distribuidoras de materiais de cons ~ 
trução, para compra de equipamentos ou Veículos e para a construção de 
instalações destinadas ao armazenamento e transporte»

d. Setores Enquadrados.
São enquadradas neste Programa as Empresas produtoras, ou 

produtoras e distribuidoras de materiais de construção.

e» Encargos.
São cobrados juros de 10 $ a* a., sobre o saldo devedor, e 

uma taxa de 3 </o sobre o valor do empréstimo» A correção monetária é 
igual à variação dos valores das ORTN * "

f0 Prazos.
E fixàdo^um prazo de até 72 meses para a amortização e de 

24 meses para a carência», sendo a amortização contada a partir do fim 
da carenciá.

!
gé Limite das Operações.

0 BNH financia até 95 $ do valor total do investimento c

(



GHITBRIOS DE AVALIAÇÃO DAS FONSBS DE FINANCIAMEMTO

4*1 — Metodologia Utilizada
A metodologia empregada, na elaboração deste trabalho, eons ®. 

tituiu-se das seguintes etapas %
■ * 4
4<*lel * Correções Monetária e Cambial»

As Fontes creditícias nacionais« e® sua grande maioria, ado­
tam como índice de correeao monetária para os empréstimos concedidos , 
a variação dos valores das Obrigações Reajustáveis d© Tesouro Nacional-
- Q,K«?«N« . Portanto, com exceção dos casos em que a norma operacional 
da Fonte creditlcia fixa o valor da correção monetária* este foi o Ín­
dice de correção monetária utilizado nas amortizações dos empréstimos!em moeda nacional«

> - .# . 4 i

4*lol«l — Detenainacão ôo Índice de Correeao Monetária»
Burante o período de Dezembrp de 1973 a Setembro de 1974 , as

350,R.T,Na tiveram os seguintes valores :

1973 1974* r
Dez« - 79/07 / Jan0 - 80,62

f ev. - 81,47
Mar, - 82,69
Abr, • 83,73
Max* - 85,10
Jun* 86,91
Jul, — 89*80
Ago. - 93,75

Havendo portanto no período, um ausento de 24,22 # no valor
das mesmas«

35 * fundação Getúlio Vargas, Sistema Financeiro Habitacional s res - 
trições.aos depásitos,de poupança® Conjuntura EconSmica« Rio de 
Janeiro, Dez,, de 1974, pags. 4 0 - 4 4
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De ísatemátics financeira sabe-se que t

1
P

iju _|— 1 ss (1 —j—; ip) « onde • 

im « taxa de aursento fã ensaio
p « Período de tempo (z^ier© d© áeses) em análise, 
ip = Taxa de aumento referente ao período p •

Para o. nosso caso ; p « 9 ® ip ■* 24? 22 $ 9 logo
X
v9 • ~ ^ '« (l-f- 0,2422) - 1 « 0,0243 , im «■ 2*43 * a* m. .

« 36Portanto,, a taxa mensal de correção monetária adotada , foi de :
■ ! : ; 1

im « 2,43 5*
Fazendo-se a projeção da taxa de aumento para um período de um 

ano, tem-se í

12 12 
ia «(!-+-%) - 1 - (1-fr0,0243) 1' .<■ 0,3339. 

ia * 33*39 $ a* a*

4«1*1*2 - Determinação do Índice de Correção Cambial.

Para os empréstimos era moeda estrangeira, a correção monetá - 
ria passa a se constituir na correção cambial, que ê a correção que se
deve fazer em virtude da desvalorização da nossa moeda em relação à

i
outra em que se está obtendo o empréstimo (em geral em Dólar ),

Durante o período de Dezembro de 1973 a Setembro de 1974» o
‘ » 37DsSlar assumiu os seguintes valores na sua cotação em Cruzeiros,

36 -:.¥er Apendice.
3 7 Fundação Getúlio Vargas, Síntese Estatística« Conjuntura Eeon&ai

* * i ‘ ica*'Rio de Janeiro, B.sz« de 1974* pags, 124 - 129 ♦
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1973 1974

Dez» - 6S195 Jan® « 6,224
fev* - 6,381
Mar© - 6t455
Âbr0 *» 6^505 
Mai® «» 6^555
Jun« *■» 6,690
JulhV - 6,867 
Ag©> - 6,959 
Sstte ** 7,068

Havendo portanto no período, um aumento de 14*09 $> o Logo , 
a taxa de aumento mensal foi de : .

1

im = 1»47 i° a. nu

Pazendò~se a projeção da taxa para o período de um ano,
tèm-se 8

■0
m \ 2 12

ia « ^ ! «(!_!_ 0,0147) - 1 « 0,1913 V  ia ® 19,13 *•

Portanto, a taxa cambial mensal utilizada foi de 1,47 $ , re 
sultando uma taxa anual de 19*13 $> •

Substituindo-se os valores tem-se 1

7-J lim.uj|»Pi 'iwi i w.,j a G p
I C358HOTPeá CEKTtva. lj
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4«, 1*2 •» Amortizações dos Empréstimos

Arbitrou-se uma certa quantia {Grâ 800e000^00)^ a ser obti 
da como empréstimo em todos os 0rgãos ^u© fomecea recursos para Ca - 
pxtal de Giro, efetuando-se as amortizações das dívidas segundo as 
normas operacionais dos mesnos e cora um prazo de amortização único 
de 1 (um) ano®

Igualmente arbitrou-se uma quantia de 0$ le200,QOG500 9 a 
ser obtida como empréstimo em todos os 6rgãos de financiamento para• 1 'aplicação em Ativo Fixoj. realisando-s© as amortizações segundo as nor 
mas operacionais dos mesmos e com um prazo único para a amortização 
arbitrado em 5 (cinco) anos*

4*1*3 - Sstàbèlecimentós de Critérios de Avaliação das Fontes de Fi ~ 
sanciamento »

y " • - f - - • > Foram estabelecidos critérios de análise* em número de 3 
(tris), para possibilitar usa posterior comparação das diversas Pontes 
crediticias*

4o1o4 - Análise das Fontes de Finanolamento.

Aplicaraa-se os critérios de seleção nas Fontes de financia­
mento, classificando-as, posteriormente, em ordem decrescente de vanta - 
gem apresentada para o mutuário*

4*2 - Oritériôs dê Avaliação das Fontes de Financiamento»

Serão adotados os seguintes critérios de analise :

1 - Critério do Valor Atual,
2 — Critério do Custo Mensal Equivalente»
3 - Critério das Garantias Heais,

4,2*1 - Critério do Valor Atual*

Conceitua-se o Valor Atual de uraa certa importância Nf num
espaço de tempo n e â. taxa de guro i, como sendo a quantia que se de-
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ve aplicar hoje a esta taxa em regime de juros compostos, para no fira
i

do espaço de tempo n o seü montante ser igual à importância N.
A expressão matemática do Valor Atual de uma série de desem - 

bolsos é igual a :

com a Fonte creditícia, de periodicamente, enquanto durar a amortiza - 
ção do empréstimo efetuar pagamentos (desembolsos) para saldar a sua

os Valores Atuais das séries de desembolsos para se amortizar os em - 
préstimos obtidos, e se eleger as Fontes que apresentarem os menores 
Valores Atuais como as mais interessantes»

*

4.2,1.1 - Determinação do Custo do Capital ( i )
Para o Empresário, o dinheiro com que ele paga as amortiza - 

ções, seria aplicado na sua Empresa se ele não houvesse obtido o em - 
préstimo. Conseqüentemente, o seu Custo de Capital, será igual a ren -
tabilidade do seu capital na Empresa acrescida da taxa de inflação, do

• •. , ‘período.
Como na economia de um País, os vários setores de atividades 

industriais possuem taxas de rentabilidade diferentes, cada Empresário 
terá que usar na fórmula do Valor Atual a rentabilidade de sua Empresa*

vários setores de atividades da economia, agrupou-se as 500 maiores 
Empregas do Brasil, da Conjuntura Econômica de Julho de 1974, a atua -

n
onde :

á=i

P0 = Desembolso inicial da série.
Pj ,= Parcelas de desembolsos da série. 
ir = Taxa de rentabilidade da Empresa.
ô = Taxa de inflação: no espáço de tempo,
i = ir-f-9 = Custo do capital,
VA = Valor Atual da série de desembolsos.

0 Empresário ao obter um empréstimo, assume um compromisso

divida. Portanto, o critério do Valor Atual consiste em se determinar

Para se determinar as diversas taxas de rentabilidade dos



QUADRO V*1

RENTABILIDADE DAS 500 MAIORES EMPRESAS DO BRASIL

RAMO INDUSTRIAL N2 de Patximorr;, Lucros Rent*
1 Emprê Liquido■ ‘- do Ano S/Pat*

■ 1 sas Cf$ M . 38 Ci$ • M Liquid®
DL 0 Extração Minerai : 10 5629s:9 1077,0 19*1
2« Indústria de Transformação^ 303 72016,8 13280,9 18,4

2*01 - Minerais não Metálicos, 18 2507,4 393,2 15,68
2®02 - Metalurgia* 52 : 1678795 2281,7 13,6
2*03 ■- Mecânica. 31 3112,1 805,0 25,9
2o04 - Mate Elet* e de Com© 18 3061,2 689,7 22,5
2*0.5 - Mate de Transporte8 25 9748,1 1679,4 17,2
2©06 - Madeira« 4 308,9 78,8 25,5
2o07 - Mobiliário* 1 46,7 11,0 23,5
2*08 - Cel* Papel e Papelão * 9 1567»5 273,4 17,4
2*09 - Borracha* 4 2035,3 464,2 22,8
2®10 - Química* 62 20463,4 3814,2. 18,6

2*10*1 - Quinto Prop, dito,* 41 I8372 s 0 3309,6 18,0
2*10*2 - Prod* de Mat* Plast• 8 784,1 223,3 28,5
2elO*3 - Prod* Farm*, e; Vet© 11 1030,8 188,7 18,3
2*10*4 - Perfo Sab© e Sim* 2 276,5 92,6 33,5

2oll - Têxtil© 28 2790,9 703,7 25,2
2*12 — Vestuário,Calç© e Simil, 5 830,9 281,6 33,9
2*13 Produtos Alimentares* 29 4101,0 734,2 17 f 9
2d 4 - Fumo, 2 1762,3 528,4 3 0,0

2*15 - Bebidas0 6 2114,0 335,8 15,9
2*16 - Editorial e Gráfica© ; 6 595,1 155,6 2611
2®17 - Couro Peles e Similares© 3 184,4 5-1,0 27,7

3* Construção; Civil* 42 6913,3 1483,1 21,4
4* Serviços de Utilidade Pública* 44 52528,3 5151,4 9,8

4o 01 - Serv*. Ind* de Utilo Publo 34 38751,2 3828,0 9,9
4©02 - Comunicação,; Telefone* 10 13777,1 1323,4 9,6

5» Comércio* 55 7785,5 1919,8 .24,6
5*01 - Serv* de Alojo e Alim©. 3 303,0 58,8 19,4
5*02 - Comercial Varejista© 42 ■ 6669,1 1583,7 23,8
5«03 - Comercial Atacadista. 3 277,1 90,1 32,5
5*04 - Serviços. Comerciais* 7 536,3 187,2 34,9

6. Transporte* 11 ;6005,8 478,2 8,0
6*01 - Transporte Rodoviário* 2 149,9 31,9 21,3
6©02 - Transporte Ferroviário© 1 4023,1 1 ,2 0,03
6*03 - Transporte Marítimo© 5 810,0 165,0 20,37
6,.04 - Transporte Aéreo* 3 1022,8 280,1 27,4

7. Agrícolas* 3 414,5 49,3 11,9
8* Financeiras Diversas* 23 17711,4 2096,3 11,8

9. Serviços de Saúde* 1 44,1 13,5 30,5
1 0. Diversas. 8

• t 2715,1 336,6 12,4

TOTAL 500 171764,7 25886,1 15,1

38 - Valores expressos em milhões de cruzeiros.



lizou-se o quadro 'II.5 do trabalho do Prof e Edmar Lisboa Bacha, con <*- 
forme o quadro a seguir» Tendo sido encontrada para a taxa média 
de retorno do capital na Economia Brasileira, o valor de 15 $•* Coin - 
cidindo cora o anteriormente encontrado pelo Professor utilizando da­
dos da Conjuntura Econômica de Setembro de 1970 e

4.2.2 - Critério do Custo Mensal Equivalente.
Este critério consiste em se determinar qual a quantia que de­

sembolsada mensalmente, seria equivalente aos desembolsos que se efe - 
tuará de conformidade com as normas operacionais da Fonte creditícia , 
para se saldar- a dívida.

• A expressão matemática deste critério ê igual a :

- 1= VA ar-, t onde :

64
39

VA = Valor Atual da série de desembolsos.
1 ~ 40= Fator de recuperaçao de capital.i

p = Custo mensal equivalente.
n = N&nero de meses para se amortizar a dívida.

4.2*3 - Critério das Garantias Reais.
Este critério fundamenta-se, em se determinar a relaçao entre 

o valor das garantias reais exigidas pelas Fontes de financiamento, e 
o valor do empréstimo concedido pelas mesmas.
Isto é :

39 - BACHA, Edmar Lisboa; ARAÚJO, Aloisio Barbosa ; MATA, Milton da
e MODENESI, Ruy Lyrio. Análise Governamental de Projetos de In - 
vestimentos no Brasil : procedimentos e recomendações . Rio de 
Janeiro, IPEA/INPES, 22 Edição, 1972, pag. 97 .

40 - A nomenclatura padronizada do fator de recuperação de capital
é igual a (p/VA,i$,n) , esta outra nomenclatura foi utilizada 
devido seu maior uso em livros brasileiros*

p = VA i (1-t- i)”
(1 -f- i)n - 1
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GR ss Valor das Garantias Beais
Valor do Empréstimo concedido

E as Pontes que apresentarem os menores valores para esta rela 
ção serão as mais interessantes para se conseguir maiores empréstimos.

4» 3 - Justificativas dos Critérios Adotados em Relação às Empresas 
Brasileiras»,

Os critérios mensionados9 foram determinados com "base nas prin­
cipais vantagens que uma Ponte creditícia pode oferecer às Empresas 
Brasileiras.

4*3*1 - Justificativa do Critério do Valor Atual.

0 Valor Atual tem a característica de considerar o valor do 
dinheiro no tempo* portanto, com este critério tem-se condições de 
fazer uma análise quantitativa dos custos dos empréstimos concedidos» 

Consequentemente, as Fontes que apresentarem os menores Valo - 
res Atuais, fornecerão recursos financeiros a um menor cüsto total®

4*3*2 - Justificativa do Critério do Custo Mensal Equivalente,

A obtenção do empréstimo trará como consequência um custo, e a 
sua aplicação resultará em benefícios para a Empresa, pois se os re - 
cursos forem aplicados em Capital de Giro, eles irão como consequên - 
cia possibilitar uma melhor utilização das instalações da Empresa e 
também permiti-la comprar matérias-primas em maiores quantidades, po£ 
sibilitando-a entrar em m a  melhor faixa de preço j tudo isto concor - 
rendo para uma diminuição do custo do produto final®

Por outro lado, se os recursos forem aplicados em Ativo, Fi - 
xo, isto possivelmente provocará um aumento de produção da Empresa , 
diminuindo portanto o custo unitário do produto,

Apesar destes benefícios que o empréstimo proporciona à Empr^ 
sa, se a magnitude dos custos financeiros períodicos resultantes do 
mesmo forem demasiadamente elevados, eles poderão sobrecarrega—la em
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demasia» e mascarar os benefícios que proporcionou à mesma» .
Este critério é equivalente ao critério anterior* porém» ele 

tem a vantagem de fazer consideração a respeito do suposto compromis 
so mensal que se passará a ter»

4,3*3 - Justificativa do Critério das Garantias Reais,

No processo de obtenção* de um empréstimo, a garantia real que 
o mutuário pode oferecer é de grande importância para que o pedido 
de financiamento seja aceito. Porém, ao se propor a obter um emprês - 
timo, deve-se considerar que montante de bens da Empresa vai ficar, 
compromissado, Pois no caso da aplicação dos recursos não proporcio - 
nar os resultados previstos, e a Empresa necessitar de mais recursos, 
este segundo financiamento nesta ou em èutra Fonte, necessitará de 
alguns bens que não estejam servindo de garantia a empréstimos ante­
riores» Considerando apriori, que este segundo empréstimo apresenta - 
rá grande dificiildade para ser conseguido.

Portanto» principalmente nas Empresas menores* o risco na 
obtenção dos recursos toma-se muito grande quando para òohsegui~Ío-
se tiver que comprometer todo o patrimônio da mesma.

Este critério ê independente dos dois anteriores,

Além destes três critérios, poderia se utilizar também o 
critério da Taxa Interna de Retomo» não tendo sido adotado o mesmo 
neste trabalho* devido as dificuldades computacionais que ele - a- 
presenta.

p-
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5 el Amortizações dos Empréstimos a mêdio prazo para Capital de Giro

Considerar-se-á um empréstimo de Ci$ 800oQ00,0Q , nos principais 
Fundos e Programas de financiamento utilizados pelas Empresas Brasi • 
leiras, efetuando-se as amortizações segundo as normas operacionais 
das referidas Fontes«

5o Análise das Fontes de Financiamento

5*1*1 Bancos de Investimento - B:J ,

Para representar os recebimentos e desembolsos de dinheiro so 
fridos pelas Empresas, utilizar-se-á um diagrama representando o flu 
xo de caixa das mesmas, conformé a figura abaixo.

CBI

a

*onde : 0 segmento de reta horizontal, representa um determinado espa­
ço de tempo ( a ) ,
0 segmento de reta vertical, situado acima do segmento horizontal, re 
presenta um recebimento efetuado pela Empresa;( CBI ) ,
E o segmento de reta vertical situado abaixo do horizontal, represen­
ta um desembolso efetuado pela Empresa ( P ) •



6
5«1®2 Resolugao 63

0 fluxo de caixa deste emuréstimo será

CR63

Onde;

a
P2

CR63 = EMP* - 10F - COREP (5 .1.2.1)
Pl = EMP.(l-fCCM)6^  (TJSM4-C0M) « (14-IR)
p2 = Q shp (h - c c m)12J * JjLt* (t j s m+  c o m)(H- x r )~

42.. ,
Convenções Adotadas-

(-5.1.2.2)
(5«1»2.3)

CR63 - Caixa atual da empresa devido aayfimprêstimo à Resolução 63 o
10 F - Imposto sobre operações financeiras«
COREP - Comissão de repasse ao Banco.
CCM - Correção cambial mensal.
TJSM - Taxa de juro semestral.
COM - Comissão ao banco do exterior.
EMP - Empréstimo, à Resolução 63 
a - Período de 6 meses.
IR - Imposto de renda
?1 e P2 - Pagamentos semestrais.

42
A amortização do empréstimo nesta fonte de financiamento, inclu­
sive o fluxo de caixa, é uma adaptação do trabalho de: . :.. r•»
CANDIQTA, -Luiz Roberto S. 9\ op. cit. pags. 16 - 26

co



»egundo 'o "item 3.1*2,
TJSM b 5,12 f. p 
IR b 5 t e

COREP B 4 1o 9 CCM s Xj, 47 f  9 COH
IGF » 0,01. (X-+- 0,12) . EBJP « 80,960g00

1,2

Substituindo-se os valores numéricos nas equações, tem-se i

eçjo 5.1.2.1 
eqe 5cls2.2 
eq0 5.1.2.3

CR 63 s 759.040,00 
Pl « 57.945,83 
P2 «= la016.355,20

5.1.3 Financiamentos Industriais com Recursos Externos - FXBEX

0 fluxo de caixa para este empréstimo será conforme a figura
abaixo. CFRX

P, Pí

Onde ;

( 5 .1.3*1 )CFRX = EMP - I0F
P = EMP . ( 1-+- CCM )3. TJTM « ( 1-f-IR )

1 6Po * EMP . ( 1-j-CCM ) . TJTM . ( 1-j-IR )
9P3 « EMP . ( 1-f— CCM ) o ÏJTM . ( 1 4 - IR )--- -̂j

P4 = EMP » ( 1-h-CCM ) . [jL -j- TJTM . ( 1~|-IR )J

P4

( 5 ol®3»2 )
( 5.1©3.3 )
(5.1.3.4 )
( 5.1«3®5 )

IOF B  0 , Q1 c ( EMP -f- encargos: ) , ( 5.1*3.6 )
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Convenções adotadast

CFRX 
BMP 
IOF 
CCM 
TJTM 
IR
P1 . -2
P4
a

■p.

Caixa atual da Ernprésa devido, o empréstimo ao FIREX«, 
Empréstimo ao FIREX»
Imposto sobre operações financeiras®
Correção cambial mensal®
Taxa de juro trimestral®
Taxa. de imposto de renda®
e P3 - Pagamentos trimestrais dos juros®
Pagamento do, juro mais principal corrigido monótáriamènte. 
Período de 90 (noventa) dias®

Segundo o item 3®l«3o

CCM = 1**47 lo 

e IR = 25 i*

TJTM = 3,5 lo , BMP = 800o000,00

Substituindo-se: os valores numéricos nas equações,’ tem - se :

eq « 5 1 o 3 © 2
eq• 5 «1*3*3
eq « 5 * 1 * 3 * 4
eq® 5*1.3®5-
eq ® 5 ,1 #3 *6
eq® 5 #le3*l

Pl = 36 <>56 4,00 
P2 = 38*202,50 
P3 = 39.910,50 
P4 = 994*771,34 
IOF = 9*251,01 
CFRX = 790*748,99

5*1*4 - Financiamento do Capital de Trabalho - F* C* T,

Este Programa fornece recursos com prazo de 2 (dois) anos,! sen 
do> a carência de 1 (um) ano, e a reposição em doze prestações.

Neste trabalho, será considerado um empréstimo de 1 (um) ano 
com uma carência de 6 (seis) meses®

0 fluxo de caixa deste empréstimo será conforme a figura abai~
xo*
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a b b b b

2 ^3 P4 P5 pg

CFCT EMP

Onde

IOF

— SB^ « i ® a —j- «> 
360

• â 
360

p2 « P3 . p4 = p5 «:*6 EMP
6

( 5«2.®4.1 )
( 5 .1.4*2 )

( 5.1*4.3 )

P„ « SDi * ( i-f GMâ ) ® _b_-4- SB2 e. ( i-f-
360

P7

) ® b —f- 
360

4' SD3 * ( . i-f- CMA ) « _b_ 4- SD4 . (:i 4 - ® A  k  b
360 r 360

+  . SD5 *, ( i-4- CMA ) « Jb_ -f SDg « ( i -f CMA ) * 1 EMP
360 360 6 

( 5  ®l*»4o4 )

IOF = 0,01 e ( P1-f- P2 -j_ P3 _f_ P4 _|_ P5 _f_ P6 P7 )

Convenço es: adobadas

CFCT
IOF
SBi
a
CMA
i

Caixa atual da Empresa demdo; o empréstimo ao< F» C* T» 
Imposto) sobre; operações; financeiras«
Salto devedor durante a carência»
Período de 180 ( cento) e oitenta ) dias 
Taxa de correção monetária anual.
Taxa de: juros, anual«



b ~ Período da 30 ( trinta ) dia®©
Pj - Pagamento semestral do juro:, mais correção* monetária»
P2 gl P3 9 P4 f P5 e Pg - Pagamentos da amortização®
S&2 ^ SD3 j SB4 SDg e SDg - Saldos dícnped&res nos 7 3 s 8- f

9- f 10, s e: lis meses; do; emprês; 
timo©

P7 - Pagamento) d® 3'ura mais correção; monetária, e última pare ela 
da amortizaçãoo

Segund© ;o item 3*1©4®

EMP = 800*000/00 J i = 12 io a®a. » CMA * 9,6 Jt 9 

a. = 180 e b » 30

\

Substituindo-se os valores mmêrieos, nasrequaçoes 5 tem-se s

eq® 5-1.4.2, P^ s 86 ® 4OO g!00
eq® 5 el®4«3 P2 = 133.333,33
eq® 5 ele4®4 P3 = 133.333^33
eq® 5 »1® 4o5 P4 = 1330333^33
eq® 5.1.4.6 P5 = 133.333,33
eq® 5.1.4.7 P6 = 133o333,!33
eq* 5 a . 4.8 P7 = 183 »733 »35
eq® 5.1*4.9 IDE. = 9.368,00
eq. 5 cl®4ol CFC11 = 790*632,^00

5.1*5 •» Financiamento de Mat éria Prima - F» M® P»

O flux» de caixa deste empréstimo ssrá conforme a figura
á s eguir i
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b b b f o

'

P 3  P 4  P 5
p 6

P 7

Onde s

CFMP * EiSP - IOF ( 5«1*5*1 )

Pl = SDt . i . a +  SDn * CMA . a ( 5 .1*5.2 )
360 360

Pp s Pl a P4 s 15 8 íg r BMP . ( 5 «1»5.3 )
-.6

P 7  s s  SDi * (  i  +  C M A  )  «  b  - í -  SD2 ♦ (  1  + -  C I A  )  • b  1

7 360 360 .

-+- SD3 «. ( iH~ CMA ) o Jb_ 4- SD4 .* C lH " CMA ) « b 1
360 360

+  SD5. ( i-j~ CMA ) 0 b -h SBg ( i 4  CMA ) * b ; BMP
36O . 360 6

( 5«1.5*4 )

I O F  = 0 , 0 3 »  C  P 1 4 - P 2 4 - P 3 + P 4 - f - P 5 H - P 6 H - p 7  )

Convenções adotadas, s

CFMP - Caixa atual da Empresa devido o empréstimo ao> F*M®Pa 
EMP - Empréstimo ao> F.H.P*
IOF - Impdstxs; sobre operações; financeiras»
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SDjl - Saldo devedor durante a carência;«
i - Taxa anual-de-juro
CMA - Taxa de correção monetária anual©
a «* Período de 180 ( c.ent® e.: oitenta } dias«
b - Período ãe 3 0  ( trinta ) dias<»
P^ Pagamento semestral do> juro mais correção monetária«
?2 ,' P^ t P^ f P  ̂ e P5 -  Pagamentos, m ensais, da am ortização o 
SD2 » SDj 9> SD4 9 SB5 e SD5 « S aldos devedores noa 7S 82 9i 92 9\

10s e 112 meses do empréstimo*
P7 - Pagamento do guro , correção; monetária e tiltima parcela da 

‘ amortização:;.

Segundo 0 item 3*1*5®

EMP = 800.000f*00 , i = 12 £ CMA = 10 <f0 ;

a » 180 e b = 3 0

se os valores numéricos nas equações,1 tem *=» se s

Pl B 88.000^00 
P2 = P3 = P4 = ?5 = P6 = 133*333,33

P*jr s= 184©666,68
IQF.* 9.393,33 

CFMP = 79O06O6f67

5 *1.6 — Fundo., de D em ocratização do. C a p it a l das BnrprSsas 

PüNDECfE.

0 fluxo de caixa deste empréstimo,5 será conforme a figura da
pgfgina seguinte í

Substituindo-

eq® 5.1.5 »2
eq» 5 .1.5.3
eq® 5.1.5.4
eq» 5 »1*5.5
eq. 5.1.5«1



CFDC

a l a b b b b b b
Pl '

*2 1
*

P3 !?4 p6 P7
p5

Onde

CFDC = BMP - IGF 
P1 = SDi, f-- i ; a

1 W >

5?2 — SB^ o< 1 * et
360

P3 = p4 - BMP
6

P,8

( 5*lo6»1 )
( 5eis6«2 )

SDx « CMA 9 2a 
360

( 5'- « !L • 6 « 3 )

( 5..1.6.4 )

75

P5 = SDi . i . J l  4- SJ)2 * i * -Jb" 4- SDs . i # Jb_ EMP
360 360 360

( '5.1.6.5 )

Pfi = P7 = PA - BMP

?8 — SD^ « CMA « b —|— SD2 « CMA « b —j— SD^ 0 CMA « "b _j_
360 360 360

4- SD4 * ( i-J- CMA ) o. b SI^ „ ( i-f CMA ) . b
360 360

4-  SIfc * ( i 4-  CMA ) . b
360

( 5«1 .6*6 )
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IGF j= 0,03» ( P2 *3 ~í” P4 "{“Pj ~h Pg"i~ Py-f- Pg) ( 5 »1.6*7 )

Convenções adotadas, é

CFDG ~ Caixa-atual da Emprésa devida ao jempî é átimo :do-JTUNDECS.
EMP » Empréstimo do FUNDECE*
IOF - Impòsto sobre operações financeiras©
SD^ ~ Saldo devedor durante o período de carência*
i - Taxa anual .de juro^.
CMA «- Taxa de corroção monetária anual»
a - Período de 90 ( noventa)dias*
Pl - Pagamento trimestral do> juro» ) . e.: o i .
P2 - Pagamento trimestral do -juro»
P^ e P^ - Pagamento das parcelas da amortização.
SD2 e SD^ - Saldos; devedores nos 7S "& 82 meses da dívida*
P5 **• Pagamento trimestral do juro.
SD4 £ SD^ e. SDg *» Saldos devedores nos 9S p 10e e 112 meses da

divida
b - - Período de 30 {-trinta ) dias»
pg - Pagamento do; juro* correção monetária e ultima parcela da 

amortização»

Segundo o item 3el»6.

EMP = 800.000,00 , i = 12 <f0 j CMA = 10 $ , a = 90 
e b = 30

Substituindo-se os valores numéricos nas equações* tem-se

eq» 5.1.6.2
®q» 5*1*6.3 
eq» 5«1®6»4

?! = 24*000,00 
=  64 * 000,00 

P3 = 133.333,33
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p 4 = 133-333,33 
eq. 5 »11*6 »5

p6 - p7 = 133 »333 >33

5 ®X©ô©é5
©Q.o 5 ®1®6©7 
0Ĉ © 3' dX

p8 - 164o666£;68
IOF = 9*393,33 
CFBC » 790.606,67

p5 - 153«333*33

5'.1*7 de Operações Con.1tm.ta31 — — — » l  l I  l  ■  « M O ” ™ Po o* c,

baixo *
0 fluxo de; caixa deste empréstimo será conforme a figura &

. CPOC

*1
b b b b b

p3 :?„ i
4 P6 p.

7 p8

Onde

CPOC = EMP IOF
pl 3B EÏÏP e ( i 4- CÏÏM / 0

p2 = EMP «► ( i 4- cm f .

P3 S; EMP • ( i 4- cm )7.
*4

= EMP # ( i 4 cm )8.

P5 s= EMP © ( i + cm )9.

*- ja~in l_i-, 
»1 ij 
S í i

4 5 »1 .7. 1 )
( 5.1*7.2 )
( p*1©7©3 )
( 5.1*7•4 )

( 5*1.7.5 )
( 5 ®1®7«6 )
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li) ® 1,P6 = EBP . ( X4~ OBffiS } * a~í C 5*1»?«? )
i 13 kJ i.-,P7 * EMP . ( u.-f- c m  ) a-f x ( 55.1.7.8 )

1 n n iP8 = EMP e ( l-f-CMM )*% J - $.1.7.9 )
IOP -0,01. ( Fl -f- P2 -f~ P3 - ^ 4-f- P5 -f *6-f- ?7+- r8 ) ( 5 -1.7.10 )

Convenções adotadas,i

CPOC «• Caixa atual da Empresa devido ao' empréstimo , do- Pe0*0® <>
EMP -» Empréstimo do P» 0* C»
I0F - Impgst® sobre operações financeiras®
CMM - Taxa de correção, monetária mensal©
TJTM c Taxa áe= juro trimestral®
im - Taxa de juro mensal»
n - NtSmer©) die meses; para s;e realiza® a>. amortização da dividia©

- 1 «,a—| ^ - Fator de recuperaçao do capitalo
^1 e; P2 “ Pagamentos: trimestrais; do® juros .durante; a ear%ncia© 
a - Per iodo de; 90 ( noventa) dias;« ~ ;
b - Período âe 30 ( trinta) dias®
P3 i' e®.» ?8 “* Pagament®s; mensais; dos juros, amortização? e corre.

ção> mon&tária©

Para as; Empresas; classificadas na "Categoria A sã© os se­
guintes os encargos ; ( Item 3*1,7® )

TJTH = 1,75 $> , CMM = 2 ,‘43 # ; im ■ 0„5 8 <f0 ?
- 1a-i = 0^1701 e EMP ^ 800ffl000j200 

n i

Substituindo-se os; valores; numéricos nas equações?*’ tem-se; :

eq« 5 *1*7 o2 
eq® 5 »1*7«3 
eq, 5.1®7.4

Pl = 15 » 045 , 80
**2 = 16ol68j!60
P3 = 160«982,64



* 164«901,74
%  s 168.902/49 
Pg = 173 «012»,33.
P7 e 177.216,98 
Pg = 181*517,11 
I0P = 10*577/47 
CPOC = 789«422/53

Para- as; Empresas; classificadas- na "Categoria Bf% sa©> os s e ­
guintes os encargos®. ( Item 3.1.7® )

CMM b 2,43 f  , im ~ 0,66 $ , 
e EMP = 8QÔo000,4)9

se. os; valores numéricos nas equações,'1 tem-se ;

179

eq» 5 ,1 .7 .2 ^  *  17*195/20

eq» 5 .1 .7 «3 P2 = 18 «.478^40

eq. 5 «1 .7a4 P3 = 161. 361,’20
eq. 5 «1.7.5 P4 B 165»289*52

eq« 5 .1 .7 .6 P5 = 3l6>9®299,68
eq. 5 *1 .7 .7 P6 = 173.418,96

eq. 5 . 1. 7.8 P7 = 177*633,72
eq. 5 .1 .7 .9 Pa = 181.943,96

eq* 5 *1. 7.10 IOF = 10«646/21

eq. 5 .1 .7 * 1 CPOC = 789*353/79

5 -.1*8 - ?imda> Especial para o Financiamento do Capital âie Giro - 
gUH&IRO ..

TJTM = 2 fo ,;
a-T 1= 0,31705 n i

Substituindo-

eq® 5 ©1*7«5
eq. jp ©lo7e6

eq® 5 cle7#7
eq& 5 a j s8
eq® 5 eis7o9
eq«, 5 «lj.7.10
eq« 5 „1.7*,1

0 fluxo d'e- caixa para este empréstimo, s«râ conforme a figura
da página a seguir :



1 CFG-R
80

CFGR
P1 - 
P2 =
P3 =
P4 =
P5 =
*6 = 
P? =
p8 = 
IOF :

CFGR
EMP
IOF
CMÏÏ
TJTM
P1 e;

P1
b

*2
to to b

'3 f4 Î5 Vs
P8

Onde

= EMP - IOF
EMP ( i 4- CMM ;
EMP • ( 1 H- CMM :
EMP 9 ( i 4 - c m  :
EMP » c 1.4- CMM ;
EMP » ( i -+ CMM ;
EMP • ( 1 4- e m  ;
EMP • ( 1 4- CMM ;
EMP • ( i 4- CMM :
: orm ( pi4- 5*2 4-

. TJTM 
6o TJTM
V H *8 n Jf®» 3; r

ni >«. a— | .
0 nJí»© B—j1 nljm

)9

a

; . Î3-J ja
■ a~1 •' nljjn,

( 5«le8ol )
( 5.1S8.2 ) 
( 5 o.1»8*3 ) 
( 5«X®8a4 ) 
(-5»1»8c5 ) 
( 5*X»8s6 ) 
(_5»1<,8«7 )
( 5®Xo8»8 )
( 5ftl.8®9 )

( 5ol*8»10

Convenço es adot adas ,, s

- Caixa atual da Empr*êsa devM® ao r ampí-êstino : do FIMGIRQ «
- Empréstimo do; FUKSIRO.
» ImpOsto; sobre; operações; financeiras«
» Taxa de correção; monetária mensal©
» Taxa de juro trimestral® ,
?2 *» Pagamentos trimestrais dos juros«
- Taxa- de juro mensal»
- Número de mesess para se realizar a amortização da dívida.

[
*. f. * c : ■ayoTotiA CEfcrtu«



- Fator de recuperação de capitais 
n | ira

3?3 , P4 p P5 9 %  t e Pg - Prestações mensais dos juros, corre­
ção.- monetária e parcelas da amortiza 
ção ©

a «• Período de 90 (noventa) dias» 
b - Período de 30 (trinta) dias«,

Segundo 0 item 3 01«,80

8l

X

SJTM « 2 io , CXSH * 2,43 # * % =  0,66 # , n B 6
“ 1

 ̂0,170580
n xm

Substituindo-se os valores numéricos nas equações, tem-se

eq. 5.1,8*2 »L - 17®195,20
eq« 5 „1*8.3 . p2.- 18.478,40'
eq* 5 «1.8*4 P3 “ 161.437,10
eq* 5.1.8.5 P4 - 165*360,02
eq. 5 elo 8*6 P5 - 169.378,-26
eq* 5.1.8*7 %  - 1730494,15
eq. 5 *1.8.8 p7 - 177e710,05
eq. 5.1*8*9 P8 » 182.028,40
eq* 5;*1.8.10 I0F= 10.650,82
eq* 5 *1.8.1 CFGR = 789.349,18

5 «1*9 — Financiamento ou Refinanciamento do Capital de Giro das
Empresas Produtoras de Materiais de Construção - REGIR

0 fluxo de caixa para este empréstimo,' será conforme a figura 
a seguir .



o m n

a a a

Onde s

P.

P/

CRGR = EMP - IOF TAC - CMES 
Pi a EMP » C 1 +  C M  )3« 1 • •
P2 = ESP o ( 1 4- CMM )6® i ' . ■

( X -f-CMMP- = EMP . .3 * -I n| x
P. = EMP . ( 1 -f- CMM r i  a-rT 14 n| i
IOP «Ofôi* ( p2 p3 H“ p 4)

( 5»lo9el )
( 5.I.9.2 )
( 5 «X«9«3 )
( 5»1*9»4 )
( 5ol«9o5 )
{ 5 d © 9 ©6 )

Convenções adotadas

CRGR ~ Caixa atual da Empresa devido ao' 'empréstimo: do REGIR* 
EMP - Empréstimo -do REGIR»
IOF - Imposta sobre; operações; financeiras*
TAC - Taxa de abertura de C3?ê.dit©>.
CMES - Comissão de; estudo*
CMM - Correção; monetária mensal»
i . - Taxa de juro trimestral»

e P2 - Pagamentos trimestrais; dos; juros» 
a «- . Período de 90 . (noventa) dias»
n - Nt&nero de trimestres: para se efetuar a amortização.
- 1 „ an - Fator de; reeuperaçao- do capital© nl i  ̂ .

••• • * • . .c.'. ç

P^ e P4 - Pagamentos; trimestrais dos juros/ correção monetária 
amortização»
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Segundo ;o item 3«lo9©

TJTM = 2,5 $>

C M  s 2 ,*43 1o

Substituinclo-ae os valores, numéricos nas. equações, tem-se s

= 210 494**00 
P2 s 23.098,00
P3 =r 515 *177,'5?

* 4 8 55 31?653?84 

10? s 11* 13.4,23-
CBGK *_762*865,77

\

eq.® 5ol«.9©2
6Q© 5®lo9*3
ecj» 501o9»4
©c[* 5 »1» 9 «5
6Q. o ^«1»9»6
eq© 5il.9^1

0 - ,a- 
n

f Aß = 3 $ EMP ,j 
“ h  0.518827 • -

Q,;25 lo EMP »

I



to para Capital de Giro.

Serão aplicados em todas as Fontes de financiamento^ os erité
rios de análise? os quais possibilitaraò a posterior comparação das mes 
masa Dando-condições de se indicar quais as Fontes que fornecem recur­
sos a um menor custo para o mutuário©

5o2,1 - Aplicaçao do Critério do Valor Atual

Como o empréstimo para capital de giro foi obtido com um prazo 
de 1 (um) ano para a sua amortização9 iriciuida a carência» o Valor A - 
tual torna-se igual a s

3?0 = corresponde ao desembolso que se efetua ao se obter o empréstimo • 
(exp* IOF f Taxa de abertura de crédito* etc®)

»
5 e2© 1® 1 - Bancos de Investimento B e 19

n
-  3

0 fluxo de caixa deste empréstimo ê igual a s

CBI

a

P

Onde
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Tem-se que t

CBI = EMP - IOP - TC OMS. ( 5*lol.l )
P = EMP ( 1-f- TCMJ ) ( 5»lol*2 )

4 1  • ‘Convenções; Adotadas®

CBI = Caixa atual da Empresa devido aoesmpf êatirao ao^Banco de Inves*« 
to *• • ■:: e

EMP = Empréstimo do Banco de Investimento»
IOF = Imposto sobre operações financeiras«.
TC0M3 s= Comissão : de::aceité .do ■:Báncoi- , , ,̂ :ü0 
TCMJ = Taxa de correção monetária mais juroso
P = Pagamento do principal co.rrigido monetáriamente mais jurose 
a = Perío..do de 12 meses»

Segundo o item:3.1©l »

TCOMS = 6,57 $> EMP IOF = 1 # P e TCMJ = 32# ae a*

EMP = 800.000*00

Substituindo-se os valores nismêricos nas equações ácima tem-se s

eq„ 5.1.1.2 P =  1*056 o 000 ? 00

eq* 5-.1.1.1. . CBI = 736.880,00

.41 -CANDIOTA, Luiz Roberto S. - 0 Uso; de Recursos do Sistema Finan 
ceiro para Capital de Giro - Revista de Administração de Emprê 
sas da Fundação, Getúlio Vargas - Rio de Janeiro - Julh/Set. 72 
pags:© 16 - 26
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VA = IOP -f- • ̂ GOMS: -f Pj * ■ (1 4 - im )
n oJLC*

5.2C1„2' «- Resolução 63

0 fluxo de caixa deste empréstimo ê igual a :

CB63

a

0 Valor Atual dos empréstimos; será igual a

 ̂ ~6 ® j
VA = PqH— M  P .? (lH~ im ̂  f e t.em<~se s

•j =r 1 -6 -12
VA = IOF -f-r COREP Pie (1 —{— P2 0 (1-j—  ̂

*2

5«2©1©3 - Financiamentos Industriais com Recursos Externos - FIREX

0 fluxo de caixa deste empréstimo ê igual a.

, CFRX

a

P2
p3

0 Valor Atual da série de desembolsos será igual a :
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4 \ 3e 3VA = P o - j ~ y ~ %  e tem-se 
3=1 _.5 «* 6

VA = IOF -j- P]_(l-f— ijjj) ■ VLiir

5 a 2 s 1 e 4 Financiamento do F0 Co T,

0 fluxo de caixa deste empréstimo é igual a : 
CFCT

a b b b b b b
-

n  P2 P3 P4 P5 P6

P7

0 Valor Atual da série: de desembolsos será igual a ;
; , t (H-5)VA = Pn-f-/ _Pj(1H-j-m) 9 e- tem-se :

3=1
- 6 - 7  - 8 » 9  - 1 0  

VA = IOF-f- P1(lH-im )-f_P2(H_im )4-P3(l+-im )4-P4(l4-im ) H-P5(l4-im ) H-
- 1 1 - 1 2  

. “h  4 - ^(l+iro)

5.2.1*5 Financiamento de Matéria Prima Fe M® P<

0 fluxo de caixa deste empréstimo é igual a
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a b b b b b

I 1 P2 P3 P4 Pg P6

0 Valor Atual da série de desembolsos será igual a :
P7

VA = P -f> P (14- im) t e tem-se 2

3=1 3 - 6 - 7 » 8  - 9 - 1 0  
VA = IOF +  ̂ C H - i J  + P 2( l + i m ) +  P3( l + Í m ) + P 4( l + Í m )-|-P5(l-|-im )

- 1 1 - 1 2  
Pg —|— C1—j—Xm )

5 e2»lo6 - ,EiiQdQ-_d.e_D^0-crat..iz.aQãQ._d0_ 
CE

0 fluxo de caixa deste empréstimo ê igual a 
CFDC

P6 P7
p5

8
0 Valor Atual da série de desembolsos será igual a :
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«■3 8’ -(j +  4)
VA = P0-|-Pl(li-im )

j=2
e tem-se s

8cn= j\ e» U i * VJ . 1 ^ 1VA = ioF-hP^^d-Hijjj) H-Pad-f-im) H-P3(14-im )H“ P4(i4-inl)-|-P5(i+iIti) -f

- 10 - 11 - 12 
PôCl-f-ifc) H~p7(l-f-im ) -j-P8(l-4-im )

5•2®1o7 — Programa de Operações

0 fluxo de caixa deste empréstimo ê í 
CPOC

a
?1 P2

b b b

1

" ^  P5 P5 ^  P81
.0 Valor Atual da série de desembolsos será igual a

VA =
~ 3 8 

Po+Piíl-j-im^ ~j~
3=2

r / 3 + 4 ) e -feem-se s

o»3 g y «*8 - g
VA = IOP •-{— P]_(l—}-im )-f-P2(l-[—ijjj)—j— P3(l-{-iin) —j— P’4 ^ H — ~t” "̂5 ■

- 10 - 11 - - 12

Este modèlo se. aplica tanta para Empresas classificadas na ca - 
t ego ria ”A!t como para as da categoria UBM©
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5«2& 1«8 -» Fundo Especial para o Financiamento do Gapital de Giro 
PUKGJRQ

0 fluxo de caixa deste empréstimo é igual a í 
QW.E

a J a í b

P1 3?S

b b

3 P4 p5

b

p6 p,7
p8

O Valor Atual da série de desembolsos- será igual a ;

•( á-4-4)
e. tem-se

» 3  8
VA = P0-f (1-j-im) -j—  V Pj(l~j—im)

á=2 ■
> - 6  » 7  - 8  ~ 9 '

VA = I O P + - P 1(l4-im )J-|_i)2(1-+-im)-i-P3(1+-im) +  P5 (1+  ̂  +" 
» 1 0  - 11 - 12 

+  p6 ( H - i m ) 4 - P 7(i-|-ira) +  P8(i-fim ) •

5 *20169 “ Financiamento ou Refinanciamento do Capital de Giro das 
Empresas Produtoras de Materiais- de Construção - REGIR

0 fluxo de caixa desta empréstimo ê igual a : 
" CRGR

a a a a

51

* P2 ■ *>3



si

0 Valor Atual da sêrie de desembolsos será igual a :

4 ~'3.j
VA = P o H - y  Pj(l-fim) * e ■fcem-se *

3=1
em 3 «*» & *•9 ” 12

VA = IOF H-TAC 4-CMES 4-Px(l4~im) ̂ p2(1+ % ) H ~ p3£1+ 1m ) + ;p4(1~f~im)



5*2*2 - Aülicacao do Critério do Custo Mensal Equivalente®■  t i . . . . i  »  ■  I  ■  I , m - |  r * m f < l . . ] * « a n - < « * u a » < M i « i É » B » « . l  1—  f  i  U i  ■ T W C T g » g t á '  M l l, l l l W l « 1< « l ! y « 3Í M B a t B g W — I W » E * 8B 3»

Será determinado o Custo Mensal Equivalente de todas as Fontes 
de financiamento d© capital de giro consideradas neste trabalbo® l’en *■» 
do>~se como conseqüência» uma ordem d® grandeza do suposto desembolso 
mensal da Empresa devido o empréstimo9

Portanto, será transformar os fluxos de caixa das várias Fontes 
em um fluxo de caixa com pagamentos mensaiss postecipados e iguais* 
Conforme a figura abaixo I

ÎMWM—wapw mi i «o— — ro a n w e tM — — mwwmammcmammmmMeaga— ao—pm m ——«m— cam aiaow B »»1a a j a  a a a í a  a a l a  a | 
rl p2 e3 P4 p5 P6 h  p8 p9 P10 P11 p12

.pnde :

C - Caixa atual da Empresa devido ao empréstimo da Fonte de finan °* 
ciamento• 

a «- Periddo de 30 (trinta) dias«
P-j_ o ® e P^2 - Prestações mensais iguais»

0 Custo Mensal de cada uma das Fontes será dado pela equação s

VA i ( l + i )
( i 4 - D n

n

onde

VA a~í 
n

VA • *. Valor Atual da série de desembolsos do empréstimo ““ 1
— Fator de recuperação de capital*

t l i Custo Monsal Equivalente.
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■ 5*2*^ ~ áEéí.9.a9^° ão Critério. das Garantias Reaisa

Será determinada para todas as Fontes* a relação :

^  ~ --̂ a~or Q-as Garantias Reais
Valor do Empréstimo concedido.

5e2t,3o.l «- Bancos _de Investimento - Bn Iffi.
Devido o fato desta Fonte não pertencer a entidades governamen 

tais, e portanto,ter um carater todo especial na concessão do financã 
mento,, nao se aplicará este critério na mesma®

5«2„302 - Resolução 6^

GE s 1,80

5c2*3»3 *» Financiamentos Industriais com Recursos Externos ~ PIEEX

GR *= lp25

5 *2,3*4 «. Finaneiaraento do Capital de Trabalho =» Ce Ts

GR * 1911

. 5.2*3*5 - Financiamento, de Matéria Prima

GR = 1/25

5o2«.3*6 - gyndo de Democratização do Capital das Empresa. - FÜNDECE

GR ^ 1,50

5.2.3o? - Z m g rama de Ouerações Conjuntas - Pft Q„ ç,

GR = 1 ,3 0



5»2.3*8 - Fundo Especial para o Financiamento do Capital de Giro 
FüKGXRO

GR = 1,30

5®2o3*9 - Financiamento ou Refinanciamento do Capital de Giro das 
Empresas Produtoras de Materiais de Construção - REGIR

GR = 1,67

5•2*3«I - Comparação dos valores da relação GR das várias Fontes de 
de financiamento «

Segundo este Critério, as Fontes apresentam a seguinte ordem , 
quanto à vantagem oferecida i

12 FcC,!Te .............. GR = 1 ,1 1

22 F.M.P............. . GR = 1,25
22 FIREX GR s 1,25
32 P o 0 e»C q, .»oo*e»fte6»4â* GR S 1, 3O
32 FUNGIRO ................ GR s 1,30
42 FUNDECE ...............GBb 1,50 ' •
52 REGIR ..... . GR = 1,67
62 Rosoluçao 63 GR s 1,80
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5 *3 - ASSLSMéâSla^MJsS^-ãMmã-gLl^

-3erâ e ̂ sidera d® um empréstimo áe Cif l®200®000g:00 f' com prazo de 
amortização- de 5 ( cinco 5 anos; j nos principais Programas; e Fundos 
áe financiamento ( tanto> nacionais como estrangeiros ) utilizados 
pelas Empresas Brasilairassj

5 c3©l - Financiamento^^ra._3amrt.asla-^ J e ns dos BstadftB_t3hiá,c^_- 
EXIMBAM . ■

abaixo;
O flux® de caixa para este empréstimof - será conforme a figura

CEXB

a a a j a a a a a a a
' 1. ' r

P2 p3 p4 P5 p6 p7 P8 p9 Pio

On&e ;

CEXB » BMP - IOF
Px = EMP o { 1 4- CCTM )2.

( 5«3<a.i ) 
3^4- COMS+ COMO
n

i o ( 1 +  IR ) 

( 5.3.1,2 )



P2 « EMP . ( 24- CCTM {( 1H- i )»S|Í- Ji « Srj~]«, [_COMS+ COMC -f 

-fie ( 1 -f IR £] j C 5e3a.3 )

P3 = EMP o (1-f-CCTM)6« {(1+ i)fí|l--fl.« Í j L  Cl-hi)sÍ1/j , L ô O M S  +  

-f COMO i « ( 1+ mf\ J ' ( 5®3©lo4 )

P4 « EMP . (l4- CCTM)8© {(1 4- -(1+ i)*^í - (lH~ i ) ? ^ :
[JcOMS-f COMC 4- i 0 (14- XE)] j ( 5.3.1.5 )

, io r A ' 1 -/ - i o - /
p5 = BMP* (1 -4* CCTM) » [(14- i)®^4-[!“-*• S]/- (1-4- i)oS-|A—  (14-i)

- (14- i).£p .[■ C0M34- COMC 4- i © ( 1 +  ° ('5*3.1.6 )

P6 * EMP c (1 4- CCTM)1! [(14- i)*S^4- j l ~  Ŝ .{ ~ (1 -f “
- ( l 4  i ) % 0  - ( l - f i ) ^ /  - ( 1 +  1 ) ^ 1  COffiS+  COMC 4-
4- i * (14- IR)]} - (-S’.?.!.? )

Py ss EMP » (1 -j- CCTM)14 {(14- ^  - (14- DoS^; ~
“ (3-4“ 2.)o “ ( 1-4-' i)®Sh> » (14- Í)®S-f/ «-» (1 -+- Í)cSV' '3 o 
« L COMS 4- COMC -f i * ( l 4 l R ) J j  - ( 5*3®1®8 )

P8 * BMP * (1 4 - CCTM)16, ( (lj- i)7. ^ + - C l  » fji ~ (lH-i)*S^- -
» (14- í)»^|a‘ • d H - - (14- “ í1-!- ~
- (14- i)^y^CcOMS-j- COMÔ +  i * (1 4 -IRfl] (5 o3«199

P9 EHP . Í1 +  00W)U * [(1+ i > 5 $ +  &  - ^  - ( 1 +  i ) . d  -
“ ( 1 +  - (1 +  I  ( 1 +  - ( 1 +  D í t ó ,  -
~ (14- DcSTÍ - (1 4  i)i£Rí]x|_COMS 4- COMC 4-i • (1 4  IH) 3  fP r  -n*

( 5 o3ololQ )

!0 = “  - (l +  COIH)20 { ( 1 +  i ) ! ^  Ql - - ( 1 +  i ) ^ J . -
*“ ( I 4   ̂ ** ( I 4  i)o%]A ( 1 4 “ i)oS^^ —

- ( 1 4  “ (14"Í)*̂ |̂ L “ C1-}“ [COMS 4  COMC .
. i . í i 4 i B f l ]  ; :-:l ) ( 5 '■ . 3. 1.11 )

IOF =0,01 . ( EMP.4- ENCARGOS ) ( 5̂ 3.1.12 )

P
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Convenções- adotadas®

CEXB
EMP
IOP
CCTM
COMS
i
COMC
n - 1Si
n

IB

Caixa atual da Empresa devido ao empréstimo do' EXIMBAKK. 
Empréstimo do 1XIMBAKK®
Imposto sobre operações financeiras®
Correção cambial trimestral»
Comissão, semestral ao Banco«
Taxa de juro semestral®
Comissão de compromisso semestral©
Ifdmero de semestres para se efetuar a amortização da dívida«

- - Valor da prestação* de uma anuidade pos -
tecipada, constante e periódica cujo mon

43 “tante é unitárioc
- Taxa de imposto de renda sobre os juros remetidos para o Ban 

co do Exterior* 
a - Período de 180 (cento e oitenta) dias»
P , P ,’ m . « , P_ , — Desemoolsos semestrais para se saldar a 1 fe 9 1U

dívida®

Segundo o item 3e20l*

.i = 3,5 $ a«» s. 
CCTM = 4,47 i

COIS > 1,25 1o 
IR = 25 1

t

e

COMC = 0,25 1o 
EMP = 1.200.000,00

Substituindo-se os valores numéricos nas equações, tem-se

eq.
eq.
eq.
eq.
eq.

5.3,1.2
5.3*1.3
5.3.1.4 
5.3.1*5 
5.3.1.6

Pl = 188.607,66 
P2 = 202.958,45 
P3 = 218.258,77 
P4 = 234.539,38 
15 c. 251.816,02

43 - A nomenclatura padronizada deste termo ê igual a (P/S,i$,n) , on­
de t P s= Custo equivalente de uma série constante e periódica.
g ss Montante da série, depois de passados n periddos.



eq« 5 «3sl«7
eq® 5.3*X,8
eq* 5 o3«l®9
eq » 5 • 3 ® X • 10
eq. 5.3*X«XX
eq. 593oX«,X2
eq• 5•3®X*I

P6 B 270 815 2 j, 35 
£7 =: 289«5 27,'29 
Pg = 310*008,74 
P9 = 331o575?48 
*10« 354o024,44 
IOF = 25©623,39 
CSXB = 1©X74*376,6X

5»3«2 - Fundo: AXesnão de Desenvolvimento» P.AoD»

0 fluxo de caixa para este empréstimo^ será confome 
abaixo: _ ■

CFAD

a a a a a a a a a
- -

r i  ^  P 3  . P 4  p 5  p 6  p 7  p  p

• O  i

98

figura

O nde; í

CFAD = EMP - IOF ( 5«3*2.X )

_  _  j

Pl k EMP • (I-f-CCTM) . • (l-(-I»)3 ( 5.3«2.2 )
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£>2 - BMP . (i-f m m )  K- í (i-t- i).s-r.-4(i - Sh:) * i • (x4x“■* /"I » ̂ Tf ! A
/ " í . , -i

- , : 4” (l «“ S-n/I I A /'} U
í ' R t» o -5 \ i  ̂«i _> @ ® ji j1

s f/, jl  ̂ &  «T^ , , % ;r/-i ™ClP3 « EMP o (1-f CGTM) * {(X~f 2i)„Ŝ .-i-{| - ,S^A- - (1-h ié (l+ Hpi/ i~- niA ' f)!*-1 ' ~c>

- , C 5»3©2©4 ) ^3-/. r- -! , . ~1 , .2
P4 = BMP • (1-f CCTM)8«. { ( 1 4 i ) . ^ f  [l - ( 1 4 i ) .S ^ -  ( l + i ) ! ^ }

: • i«(l4-IH)j ( 5.3«.2.5 ) 11

1A f 4 — 1 j—- — f _f 2 — f
P* « E M P . ( l- f  CCTM)^ ( l - f i ) . ( l - f i ) . ^ ' -3 3-í 1 -7 P U - r>U n U  . n 1a

- * io.(l-f-IH) I ( 5-3.2 *6 )

P6 » EMP©. ( 1 +  CCTM)1* f ( 1 4 i ) eí / -  ClH-i)?íi!-
3 - 1  / n1̂ w  ' In*

- (14i)*3-y- d-hi);s--|^] .i.(i-Hp)| { 5.3«2«? )
1 ■

14 f 6 _ í — f p — f 
p7 = EMP* (14- com) « (i-hi)*§n-f Dl - s-.;- ( i4i ) . s - , ( 1 4  D * s n■ -

1 ' -f . LÃ~1 n u  5 PM' n n IA /'!A- (1-f (l+i)eS^ «- (l4-i).S^x.i.(14- IH)j ( 5<»3o2o8)

Pft ec EMP.- (l-f-CCTH)1? í (l+i)e'S-,-l- r i  S-j /- (l4_i)esÇ,j0» (l-fi)!^;
■S A -4 f'1* V U 6 /,l!'- (X-fi).S-j'. (l4-i).S^ ~ (1-4- i ) . ^  - (l-fi.).£jC) 6i®(l-f 2.R) | . 

, q ( 5»3»2«9 ) ̂Q r o —  ̂ ^ # *»o-> 4 o
Pg s EMP o, (14- CCTM) « ((14-,i)*S^A-f Ll - ^]X- - (1-f (1-f i)oSri

f  Í)^S^ f _  (l-fx)lSqí — (l-f i)«S—| J«- (l-j-l)oS4^ (-̂ •'f “ )^^1 o
'^s f}'4 nu. • /li

(l-flR)j (5e3«2olO) 1
*“ (1 f  i  ) e S-] /  —

o 3.«

P 0 = EMP. (1-f CCTM)22Í(lH-i)^7f[Í - sÇ l  ~ (14-l).Sn/ ^  (141)!%]/. ■ 3 -í A — 1 r 5r tl' 6' 4 7Jll
•» (1-f (l4i)©S^/ ** (1-f ( i f D e ^ -  *** (l-f-iioSj]^*
- (1.4-i).ff|p . i.(14IR)] ( 5^3*2.11 )

IOF =0,01 « ( EMP -4 ENCARGOS ) ( 5^3o2.12 )

Convenções adotadas®

CFAD - Caixa atual da Emprésa devido ao empréstimo; do FAP. 
10? - Impòsto sobre opera.ções financeiras©
EMP «*. Empréstimo do FAD® . .,
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00TM - Oorreçao) cambial trimestral*
i • -» Taxa- áe- jur© semestral®
n - Kü&aero de semestres, para se realizar s. amortização»
-1-

S-j -  Valojr da prestação de uma- anuidade posteeipada/ constante e.-
11 i perlddiea cujo montante- ê unitário 6 
IS. «» Taxa de impõsto de, renda sobre cs juros; remetidos para o exte 
; . rior» -■ '

â. «*■ Período de 180 ( e.enta e oitenta ) dias»
Pi , .*»/ P10 Besembõlsas semestrais $ para se saldar a dívida®

Segundo o item 3»2620

1 = 6/, a©Se / CCTM s 4/47 f  / IE = 25 $
•1Sn

n
= 0,075868
i

Subs tituindo«se os valores numéricos nas equações/ tem -se

eq© 5 o3*2..2 197*606,85
eq® 5.3*2.3 p2- 214*047 ,"94
eq* 5*3 ® 2* 4 *3 = 231.750/36
eq* 5.3*2.5 *4 = 250;781,T3
eq© 5 .3*2*6. B; - 271»197,01
eq. 5.3*2.7 p6 - 293.106/35
eq* 5.3.2*8 > ti 316.532,57
eq» 5*3.2.9 P8 = 341o599y39
eq 5.3.2*10 P9 = 368*337/96
eq. 5.3.2*11 P10=\ 396*803,97
eq. 5.3.2*12 IGF == 27*229/24
eq* 5*3.2«! GFAD = 1*172.770,76



5*3«3 - Figanci.azo.ento Ao Pro ,1 etc s die- Des envolvimento Industriel

0. fluxo.-' de caixa1 para «ste: empréstimo, será, eoaaforae a figurai, 
abaixo® , ■

CF Dl

a j a ar'
»  • r .

a a a a

5 P6 « * • » « -  -1 '
p7 p8 p56 P57P58 p59 P60

Onde

CFDI « EMP - IOF

?1 = EMP c Ci 4 - o b m ) . X 

P2 s EMP o. (l—J—  CMM)^» i

P3 s EMP o ( H -  i

P4 = EMP « (1-j-CMM)4« ii

?5 = EMP e (1-h CMMF. i

( !?o3 „3C1 )

( 5«3o3o2 )

( 5o3o3e3 )

( 5«3 .3 °4  )

( 5«3»3o5 )

( 5«3©3o6 )
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3?7 Pg *>«> *>- •!%õ

Convenço es ado t adas 0 s •

GDI «- Caixa, atual da Emprésa devido ao:: empréstimo do. FaB0Ie 
BMP - Empréstimo do FBI»
IOF - Imposto, sobre^ operações financeiras;«
CMM ~ Correção monetária mensal«

Taxa de juro mais. correção monetária mensaio
n •» Ht&iefo de meses para se realizar a amortização^
a-t - Fater de r ecuperação do capital o 
nl i ■ , .a *» Período d«s 30 ( trinfe 3 dias«

j 1*2 f ° ° • • p59 * p60 ~ Prestações mensais;«.

Segundo o item 3>2.3*

iĵ  - 1,83 $ a* m« * C3S5M = 0,83 çí a, m,

- 1 " 
a-j = 0,029312
n | i

Substituindo-se os valores numéricos nas equações, tem-se :

PQ *= 19.068,17 , P1 * 1,209,96 , Pg = 1.220,00

P3 = lc230,13 , P4 = 1.240.34 , P5 = 1.250,63
Pg = 1.261,01 , Prj s • . . ** P^g ~ 35*174,16



3.03

5% 3« 4 - J in a n c  ia a e n t o s  corn Ha curso s de A f< e n c ia a  no Exterior —— - — — - - . . . ^  - , — f— | - n l — - >  - - - - - » - t - ,  — ï  - T a n  m u  H l I  I I  - t r - i  i r - n i -  ■ - n v i i i r i i - n — ï f f î w H T — i » — r T - i n r r . — i t r r a > n » » i M M < « M T - r * - - — * — '

FIP.AEiraî

abaixo e
0 fluxo de caixa deste empréstimo*, está representado :.na figura 
CFAE

a a ï a - a a

1 2 p3 P4

a a a a
'1

P6 P7 Po PQ p8 9 P10

Onde

CPAE = EMP - IOP

P = EMP , 1 . ( x—j—  c c t m/

P2 “ *1 *
2

(l-{- CCTM)

*3 = P2 . (1-f- CCTM)2

P4 “ P3 *
2

( 1—i— CCTM)

P5 = P4 °
2(l—I— CCTM)

p — p 6 ~ 5 * (l-f-CCTM)

P7 - P6 e (l-{— CCTM)2

X

( 5*3.4al ) 

C5.3.4.2 ) 

( 5 «3«4©3 ) 

( 5*3©4*4 ) 

(5.3*4.5 ) 

( 5 «3®4.6 ) 

( 5 «3®4»7 )

( 5 «3o4o8 )
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C 5o3«4®9 )

( 5*3-4.10 )

( 5»3®4.11 )

IOF «0,01 «, ( P ^  P ^ ^ P j f - P ^  P^-Pg+P^Pg-j-P^-j-P^Q) ( 5.3.4.12 3

Convenções adotadas %

- Caixa atual da Empresa devido ao «mprêsíimo do FIRAS.
- . Impôsto sotere operações financeiras.
- Empréstimo do FIRAE.
- Correção cambial trimestral.
- Taxa de juno semestral.
- Ntümero de semestres para se efetuar a amortização.
- Fator de recuperação de capital.”
- Período de 180 (cento e oitenta) dias,
• . ® t ^10 — Prestações semestrais«

Segundo o item 3*2.4#

i * 6 $ a. s. , CCTM = 4,47 , = 0,135868
n i

Substituindo-se os valores numéricos nas equações, tem-se s

eq. 5«3e4.2
eq . 5«3 . 4 . 3
eq. 5.3.4.4
eq. 5*3*4.5
eq. 5.3.4.6
eq. 5.3.4.7 
eq* 5«3«4.8

Pl = 177.943,27 
P2 = 194.206,92 
P3 = 211.957,04 
P4 = 231.329,48 
P5 = 252.472,53 
P6 « 275.548,01 
P7 = 300,732,54

CFAE
IOF
EMP
CCTM
i

aTÍ
an!i

P8 = ?7 * (1.+* OGTM)2 

P9 B Pg . ,(l4- COIM}2 

p10s p9 (lH- CCTM)2



105

6C[ Çj
eq.
eq.
eq„
eq®

5*3 .4 .9  

5 ,3o4®10 

5 »3®4©11
5 .3 .4 .1 2  

5 .3 .4 .1

Pg « 328e218?89 
P3 « 358,217,44 
PlO» 390*957*79 
IOP = 27o215,84 
CFIRAE = le1729784,20

5-3*5 - Fundo de Desenvolvimento da Industrialização de Produtos A 
gro-Pecuários e de Pesca — FUNDI PR A«,

0 fluxo de caixa para este empréstimo, será conforme a figura 
abaixo:

CF DP

P.

a a a a a a a a

P2 ?•> I». T
’

> i
1 ' f ,

'

•8 P9 P10

Onde :

CFDP = EMP - IOF ( .5 * 3 .5 .1  )

2 _ is EMP . (l—j— CCTM) . a-.1 ( 5«3.5.2 )
n i

2
P2 = Px . (1-f-CCTM) ( 5»3.5«3 )

P3 = P2 . (1-h CCTM)' ( 5*3*5o4 )
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p = 4 V (1—j— CCTM) ( 5®3®5e5 )

P5 = P4 •
2(l—j— CCTM) ( 5®3e5.6 )

P6 " p o 2(l-f— CCTM) ( 5*3e5*7 )

P7 = P6 *
2(l-j-CCTM) ( 5e3®5»8 )

P8 = P^ o
2(1—j—  CCTM) ( 5®3*5®9 )

P9 = P8 *
2(1-|- CCTM) ( 5©3*5®.10 )

P10= *9 -
.2(1-J- CCTM) ( 5o3.5.11 )

IQF =0,01 ... ( P1-hP2+P3H-P4+ P 5 + ^ I ,'rfP8+p9 + p10)

Convenções, adotadas;

Caixa atual da Empresa devido ao empréstimo do. FUNDIPRA. 
Empréstimo do FUNDIPRA.
Imposto sobre operações financeiras 
Taxa de juro semestral.
Número de semestres para se efetuar a amortização*
Fator de recuperação^ de capital*
Periodo de 180 (cento e oitenta dias)0

Segundo o item 3*2*5«

i = 6 ^ a. s. , CCTM = 4,47 $

CF DP ~ 
EMP - 
IQF -
i
n

a

H- 
I!
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Substituindo-se os valores numéricos nas equações« tem-se :

eq. 5.3.5.2 Si « 177.943,27
eq* 5.3.5.3 Pg . 194.206,92
eq» 5«3«5.4 *3 - 211.957,04
eq. 5 « 3 «5 *5 P^ ss 231.329,48
eq. 5.3.5*6 p5 = 252.472,53
eq. 5.3.5.7 Pfi - 275.548,01
eq. 5.3.5.8 P7 = 300*732,54
eq. •5.3.5*9 p8 “ 328.218,89
eq. 5.3.5.10 \ P9 = 358.217,44
eq. 5.3.5 oll PlO™ 390.957,79
eq. 5.3.5.12 IOF == 27.215,84
eq. 5*3.5.1 CFKP = 1.172.784

5*3*6 - Financiamento para Importação de Máquinas e Equipamentos 
' FIMEQ

0 fluxo de caixa para este empréstimo, será conforme a figura

CFMQ

a a a

*5 *8 *10
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onde t

CFMQ sr EMP - IOP ( 5 «.3*6*1 )

ä EMP . (1 -f- CCTM)2 L  ̂ j / * ( l + TC0RÏ)4- i.(l+IK-f-TCOHT)-J-COMST[
( 5*3»6©2 )

_ ̂ /
P2 S EMP . (1-f- CCTM)4 { (l-(- i)*S-| o(l-j-TCOHT) 4  (l - ) • |jU

# ( 1-f- IR-fTCOBT) -j— COMSj "j ^ (5*3.6«3)

C  C 2 ~ 1 r~ - 1P3 = EMP * (1 -f- CCTM) « ((1-f- (l-fTC0RT)4 [l - S-^- ( l + D . S Q
£i.(l-fIB4TC0BT )+C0MSl|], ( 5«3«>6.4 ) r ^

o r  , -y -/ _y
P4 = EMP * (1-1- CCTM) « I (1+ i)®S^ (14-TCORT) -|- [1 - Sf^- (l-J-i).S^-

- *[jU (1-f IB4 TCOBT) 4  COUS]} ( 5.3.6.5 ) '

P5 = EMP * ( 1 +  CCTM)1? [(lH-i)Î^*. (1-f-TCOBT) 4  [l - (1-f i ) . ^ /
( l + i ) ? ^ -  (H-i)î^*[^ju,(l-hIH-fTCORT)-f COMS j j  ( 5.3*6*6 }

P6 - EMP (1-f CCTM)1! {(l-fi).S^. (1-fTCORT) -f[> " % l ~
-  (l^i)!^|[- (1-f i)2s^~ ( l+i)i^p .[i#(l-f-IR-hTCORT) -h COMSJ ]

( 5*3.6.7 )

P7 = EMP 0 ( 1 +  CCTM)14 {(l4-i)o^: (1-f TCOBT)4- g  -  S^/- (l-fi).^?- 
» (1-f i ) ? S ^ t  ( l - f i ) ^ | -  ( l 4 i ) ? S ^ ~  (1-f i ) ^ 3 l Í . C l 4 - I B - f  TCOBT) 

4  COM's]} C 5*3.6.8 )

Pg = EMP » (1-f- CCTM)1! (l-hi)Tíi^ (14TCORT)4-0l - sT.-- (H-i)Æ,/-« - 1  -3—4 P K  „  K ■# ln £. 1-iM'v- (l-f-D.s^- ( î + D . s ^ -  (i+i).s^- (i+i).s^ ] .
. Ei.(H-iB4-icom)4- coms] Í ( 5.3.6.9 )

. , 8 - 1  „  ;__ , n. „-Í »-Í
V = EffiF » (1+ r TH) (41+_I,00SI) 11 ■ o i r

.-,(1 4 1 ) . ^ -  (1-f ir.S^,» (l4i)*S^;' - (l-fi),^- (I4 i).s^ -
- (l-f-i);s^jp. ti.(l-f IRf TCORT)-f coms] j ( 5*3*6.10 )



( 5 *3«6 *13! ^

IOP pa/Oi# ( EMP -j- ENCAféJOS ) ( 5.3*6.12 )

Convenções adotadas.;

CFMQ - Caixa atual da Empresa devido- acn empréstimo do FIMEQ*
EMP ■— Empréstimo do PIMEQ«
IOF - Impósto sobre operações financeiras«.
CCTM — Correção cambial trimestral»
i - Taxa de. juro semestral*
n - Ntümero de semestres para se efetuar a amortização*
-1S— | - Valor da prestaçao de uma anuidade postecipada, constante e

n periódica/ cujo montante é unitário*
TCORT - Taxa de corretagem®
COMS - Comissão semestral de serviço®.
P1 * p2 p • • + t P9 r pio *" Prestações semestrais®
a - Período de 180 ( cento, e oitenta ) dias;.
IR - Taxa de impôsto. de; renda*

Segundo <5 item 3»2«6*

Será considerado um empréstimo para exportação não francesa»

i = 4,21 a* s* , COMS = 1,25 a* s* ,
.IR = 25 # . , 3^=  0,082483 e TCORT = 0/1875 96n i

Substituindo-se os valores; ntSmericos nas equações, tem ~ se :
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*1 = 177o270,67 
P2 = 192.238,16 
P3 = 208.415*65 
P4 = 225®883f61 
P5 = 244-715*13 
Pg = 265.038,22 
P7 = 286»907/98 
P8 = 310„478,14 
Pg = 335.827,15 
PlCF 363*066,70 
I0F = 25 »006,35 
CFMEQ = 1.174®993,65

5.3.7 - ginanc-iamento de Investimentos-Fixos - FJ»?«

0 fluxo de caixa para este empréstimo,- será conforme a figura 
.abaixo»t

, CFIF

eq«» 5«3«6«3

eq. 5«3«6.4

eq* 5$3*6®5
eq* 5 .3 *6 .6
eq* 5*3*6*7

eq• 5«3o6*8

eq* 5*3 .6 .9

eq# 5 *3*6 »10
eq. ,5 .3 .6 .11

eq. 5o3*6.12
eq. 5 *3-*6.1

©q. 5*3a6&2



Ill

Onáe

CFIF = EMP - IOF ( 5«3.7.1 )

P1 = SDt. ( 1 +  CMA) « a ( 5«3.7.2 )
360

P2 = P3 - ^4 = * 5  « P6 = SD ( 5»3*7«3 )
54

P = (á_—1— CMA) « b .  ( SVy\- SD2+  SD3 +  SB4Í- SD5-(- SDg ) _i_ SD 
1  360 54

( 5*3.7«4 )

P8 = V  P9 = P10= *11= P12

*13 = ( i-f- CMA) » b. i ( SBf 4 SDg+ SDb-h SP3 n+SÎ  ff SD̂  9 ) —|— Slh
360 - 54

( 5.3.7«5 )

P14= P2 *= P15= Pl6~ P17~ Pl8

pig= (i-f- CMA) .  b * ( SDi3+SDi4tSDi5+SDi6+SDi7+SDi8)_L SD
3 6 0 5 4

( 5.3*7.6 )

P20= *Z: P21 * Pg2 - " ' P23 = P24

P25" ^  -j-CMA) .  b .  ( SDl g -t-SD20-f-SD21+ S D 224- SD23-f-SD24)l Slh
360 54

( 5 .3.7.7 )

p26= ? 2 ' . '  -  p27 = p28 = p29 - P30
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P 3 1 =  (i +  0KA> * ̂  c s d 2 5 +  st2gj-sd27+  sd28+- SD2g+ a )30) 4 -_§2i
360 " "  54

( 5o3»7»8 )

p32 s p2 : * p33 = p34 ® P35 e p36

P . * ( i + C M A >  • J b _ o (  SD31-|-S D 3 2 + S D 33-t-SD34-f-SD35-h si> 36 ) STH 
3' 360 54

( 5®3®7©9 )

P38"  P2 = P39 "  P40 = P41 = P42

p43= U-f-CMA) . ( SB3Tf  SD38+S]D39 SD42) -|_ SDl
360 ' ■ ' 54* i

-v • / X
( 5 .3 .7 .1 0  )

P44s P .2 = P45 “  P46 = P47 “  P48

P .q =  ( i  —j— CHÁ.! c b-, • {  SD43 -f-SD44-|-S D ^ -j-S D ^ -j-S D ^ - f -S D ^ ) SD l 
^  360 54

( 5#3»7*11 )

P50= P2 = P51 *  P52 = P53 = P54

P = (i4-CMA) o b> W ( SD49-fS3)50-f-SD51^-SD52+-SD53-l-SD54)_,
360 54 

( 5 *3 .7 .1 2  )

55
10P =0f.0i o ]TJ Pi ( 5 *3*7©13 )

í  *= 1

Convenções adotadas,:

CP IP » Caixa atual da Empresa devido ao empréstimo d o ?  *í*?e
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EMP «» Empréstimo do F.3L.F.
IOF - Imposto sobre operações financeiras®
SB^ ~ Saldo devedor durante a carência®
i - Taxa de juro anual
CMA « Taxa de correção- monetária anual»
I?1 «- Pagamento do> juro e correção; monetária durante a carência»
P2 , P^ f' P^ f- P^ e Pg - Pagamentos das parcelas da amortização*
SD2,- SBj j- « 9 t sb53» sd54 *° Saldas devedores nos 82 , 9a $■

. o * 582,1 592 meses; da divi­
da®

a - Período de; 180 ( cento e oitenta ) dias* 
b - Período de 30 ( iirinta ) dias.
P7 * P13 9 P19 * P25 9 P31 * P37 * P43 P49 e , P55 - Pagamento se­

mestrais da® juros, correção) monetária e parcelas da amortiza­
ção.

P17 9 P18 * P20 9 P21 9 

f P33 ’ P34 ' P35 * P36 
»’ P47 p P48 9 P50 * P51 

>s. mensais das parcelas da amor « 
tização ©

Segundo a item 3„2.7.
i

i = 12 $> a. a© e CMA * 10 # a* a*

Substituindo-se os valores numéricos nas equações, tem-se :

►d 00 P9 * pio v P11 » ^12 ’i p14 * P15 ’ P16 »

CMCM
Pí

* p23 * p24 * P26 * P27 * P28 r P30 , P32

COrn
P4

1 P39 * ?40 * P41 * P42 ’ P44 f P45 ’ P46

CM

' P53 6 P54 * . . Pagamentos, mensais

eq. 5.3.7.2 ^ =  132.000^)0
eq. 5.3 .7 . 3  P2 « 2 2.222,22

eq. 5'*3*7.4 P? = 280.111,íl
eq. 5.3.7*5 P = 133*444,'45
eq. 5.3*7*6 P19 = 118.777,78

eq. 5 .3.7.7 P25 «104*111,12



XI.

eq e 
eq®
eq c 
eq® 
eq® 
eq® 
eq®

5C3®7®9
5«3®7olO
5 »3 o7 «11
5«3®7ol2
5o3.7ol3
5®3®7®X

5®3®7j>8 P31 ■ 89 »444/45 
P37 « 74®777/78
P43 . 60.111/12
P49 « 45.444,*45 

P55 » 30«777/92 
I0F = 20®690/00 
CPIF = 1.179*310**00

5®3®8 - Fundo; de Financiam ent o de Importações de Bens de Produça® 
FIBEP .

0 fluxo de caixa para esfte empréstimo f será confonne a figura a- 
baixo.

CFBP

a

P1 P.

a

2 p3 P4 P5 P6 Py

a

p8 P,
9 *10

Onde

CFBP = EMP - IOF ( 5®3*8«1 )

P = EMP e (l —(— CCÏM) ®, i ( 5.3«8-2 )

! • i'
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P = EMP « (14- CCTM) © a-r
• r

P3 = P2 e (1 4 - CCTM)6

P = P e ( 1 — CCTM)4 3
8

10P5 B E4 a (14-CCTM)
• ‘-*'•7 • XV.

Pg = P5 6 (.1 —J- CCTM)12

P? * Pg e ( l+ C C T M ) 14

16

Pg « Pg * (l4-CCTM) 18 

P = P . (l4-CCTM ) 20
10 9

( 5*3*8.4 )

( 5*3,’®8©5 )

( 5«3®8©6 )

(5 *3*8*7 )

(5 .3.8,8 )

( 5e3®8«9 )

C 5 . 3 . 8 . 1 0  )

C 5. 3. 8.11 )

( 5 3 3 «■ 8 <5 3 )

I0P = 0,01« ( P ^ . P g + P ^ P ^ P ^ P g H - P y f - P g - f - P ^ h P ^ )

Convenções adotaâas,. :

CPBP — Caixa atual da Empresa devido aocempréstimo-do FIBEP,
EMP — Emprêstim© do PIBEP*
IOP - Impastes sobre operações financeiras. 1

CCTM - Correção cambial trimestral,
i - Taxa de juro semestral.
n '«• Numero de semestres para se efetuar a amortizàçaQo

^ - Fator de.: recuperação, do capital,
a - Período de 180 ( eento e oitenta ) dias.
*1 * ^2 »' • • • p P9 » Pio - Prestações semestrais.

Segundo © ;item 30208»

Z T i
= 0,140690
i
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Substituindo «-se os valores xmm. er i c o 3.̂ na s - equações/ tem-se s

eq» 5.3.8.2 *1 = 65 ©49Oj00
eq. 5®3©8©3 P2 = 201.091/17
eq® 5.3.8.4 p3 - 219*476,55 ,

eq. 5 0 3 «>8 0 5 P4 = 239*533/33
eq® 5*3*8.6 P5 = 261.430,34
eq. 5 »3.8.7 P5 ~ 285.319,52
eq. 5«3.8.8 P7 = 311«403,46
eq. • 5*3.8.9 P8 = 339.867,-88
eq. 5«3.8.10 P9 - 370.932,26
eq. 5.3.8.11 p10- 404.832s94
eq. 5*3.8.12 J0F-.,-« 26.993,77-
eq. 5.3.8.1 CPBP = 1.173.006,23

5.3.9 •• BancQj Nacional de Desenvolvimento EconSmico — BeN0D0E»
( RecUrsos próprios )

O fluxQ de caixa para este empréstimo será conforme a figura em­
baixo ;

CBNDE

a a

P1 P2 P: >4 ?5 P6 P7 P8 P9 Pio
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onde s

CBNDE = EMP ~ COMA - 10F ( 5«3.9.1 )

P « EMP * (l-f-CMîM)2«(i -f COMS) ( 5.3*9*2 )

■ff i tP a EMP • (1-f CMPM)4« ( S-/+ i-J- COMS ) ( 5*3.9.3 )
2 nir

P3 = JBMP=; (lifClffl)6. - S^) • (i+COMS)^]
( 5.3«9.-4 )

P4 = EMP „ (l-f-CMUM)8* { (H-i)Ss-y -j-[jL - St.- (l+-i).^(i-+COMS)
( 5.3.9*5-)

Pj = EMP . (l^-CjæH)1®
. ( i-j- COMS ) j ('5.3.9.6 ')}

Pg . EMP . (H-CMÜM)1! { ( H - i ) Î ^ + [ l  - s ÿ -  (l+-i).S^l (14-i)f^/
- (H-i)2i|T| (i-(*COUS)} ( 5.3.9.7 ) ' '

? 7 = emp . (i-t-cara)1! [ - s ^ J . )„s^- (i+-i)?s^-
- - (l-f-DÎs^P * (i-f-OOMS)} ( 5.3.9.8 )

Pg = EMP . (H-CMTM)lf - S^J- (14-i)i£|-
- - (l-(-i)ÎS^Î - (lA-i)5s^j (i— |—  COMS)} '

C 5#3*9*9 )

18 J„ i -/_l. r, , .sP9 = B M P . ( 1 + M B 1 . j ( i + i ) ^ ; +  5“ , m “ <x^ ^ f
■ (1+i)*rü/- ■ (1+i)* n u  - (1+i)*?ni - (1+ 1)* ^ f à (

( 5.3*9.10 )

V  EMÎ * (1+ r M)2? (1 ' ï > é r-id-l-i).^ - ti4-i)-.̂ jA- - (H-t).3^x- - (H-DoSrj-]. - <i-|-t),&[i_
e (i-hCOMS)] (, 5e3090ii )
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IGF = 0,01« ( P1+ P 24-P3+-P4-i-P5-4-P6i-P7+ P 8-l-P94-Pio) í 5o3®9®ll )

/ Convenções, adotadas»

CBNDE «- Caixa atual da Empresa devido ao ' empréstimo do . BNBB,
EMP — Empréstimo do BKDE«
COMA - Comissão, de abertura des crédit©«.
IOF - Impost Oi sobre operações financeiras*
i » Taxa de juro semestral*
CMTM - Taxa de correção monetária trimestral«
COMS - Taxa de comissão semestral.

Î 1

n ^ — K&aero de: semestres para se efetuar a amortização©
— Valor da prestação: de uma anuidade postecipada/ constante 

aperiódica, cujo maaatant;e é unitário©
P1 * ^2* * * ® 9 P9 * "• Pagamentos, semestrais®
a - Período de: 180 ( cento e oitenta ) dias®

Segundo o:item 3.2.9®

i = 6 <f0 a. s«, / COMA = 1 $  * EMP p. COM3 = 0,25 ?
CMTM = 7,47 io - . S-^1® 0,087022

n|x

Substituinda-se os valores numéricos nas equações/ tem -se

eq. 5 .3#9«2 Pl - 86*623/44
eq. 5.3.9.3 P2 s 239.336/87
eq. 5*3.9.4 P3 = 276.022/10
eq. 5.3.9.5 P4 = 318.296/48
eq. 5.3.9.6 P5 “ 367.013,27
eq. 5.3.9.7 P6 = 423*157,88
eq. 5.3.9*8 P7 = 487*827/35
eq. 5.3.9.9 *8 = 562*298/63
eq. 5*3.9*10 PQ = 648o077/68



1.19

eq* 5^3*9.Il 
eq® 5«3»9«12 
©q « 5c3o9el

P10= 746.841,28 
MJ? - 4U554»95 

CBNDE = 1*158.445*05

5*3.10 - Programas da Operações Conjuntas: ~ P0 Oõ C«

0 fluxo de caixa para este empréstimo 
CPOC

a ' a
P1 Pr

b
P.

b

7 Ps ^ i o
<* .

b b b b

_ L

P43 P44

Onde :

CIÜC « EMP - IOF

P1 = EMP o (14- CMTM) . TJTM

P2 = EMP ® (1 4- CMTM)2. TJTM

P3 = EMP « (1 -f- CMTM)3« TJTM

P4 = EMP * (l+CflTM)4«, TJTM

(. 5 »3*10o 1 )

( -5*3.10.2 )

( 5*3.10«3 ) 

( 5.3o10*4 ) 

{ 5*3.10.5 )



P5 = EMP * (14- CüCïM)5» ÏJÏM 

P. B EMP * (l-t~GMÏM)6* TJTMO

P7 « EMP . (l4-GMTM)7e TJÏM

Pg = EMP * (1+CMTM)8» 2JTM

8 - i P. s EMPe (1;4- CMTM); Cl^C&M). 0 a-t 
9 n i

*L0- Pg ® Cl—1—caoü)

^ H = ^ o 6 ( i —I- cmm)

^L2S pll*
(1 —i— CMM)

P13s P12®
(1-f- CMM>

P14k pai3*

P15- PI4®
(1+-CMM)

T̂£,~ P15 *
(l-(- CMM)

P17= P16° ( 1 +  cmm)

P18= P17*
(1-4-cmm)

P19= P18°
(i 4- cmm)

P20= P19°
(1-4— CMM)

P21= P20e ( 1 - f - CMM)

(5.3.10.7 )

( 5«3*10*8 )

( 5o3.10„9 )

( 5o3®!OelO )

( 5«3*10.11 )

(5.3.10*12 )

( 5®3©10«13 )

( 583ol0ol4 }

{ 5*3*10*15 )

( 5<>3«10®16 )

( 5o3o10*17 )

( 5*3»10«18 )

( 5o3«10el9 )

( 5*3.10,20 >

( 5,3.10.21 )

( 5.3elOe2 2)

a c ~~~i
cec-maa, I

.  _  - - -  •  • —  —  *  - -  •  -  ■
ï
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( 5 «3*10o6 )

n. R



I22 = C1-+- CMM).

*2385 322 ® (.H-GMM)

P24s ^ 3  *“
<1—j— CMM)

P2 5 ® % 4 - (1-f-CMM)

P26 = P25 *

P27s
p  
*26 & (l 1 CMM)

P28s P27 * (1-4-cbsm).

P29Â P28® (1-f-CMM)

P30f P29® (1-f-CMM)

P31= P30® (1-hCMM),

P32= P31* (li- CMM)

P33Â P32° (  1-J-CMM);

, 
*

 
u*

ti p33^ (1-j-CMM)

*35“ P34Â (l-h CMM):

P36= P35* (1-f- CMM)

II P36° (i-h cm )

P38= P37° Cl H— CMM);

P39*= P38° (1-f- CMM)

C 5*3«lQe23 

í 5.3*10.24 

C 5«3o10*25 

( 5e3.10.26 

(5«3.10*27

( 5o3aOo28

( 5*3*10*29

( 5*3.10«30

( 5.3®10®31

( 5o3©10®32

( 5.3.10*33

( 5*3<»10«34

( 593«10*35 

(■5#3í10W36

( 5 .3 .10 ,37

( 5.3.10o38

C 5.3.10*39

( 5.3.10*40



P4qS= P39* Cx-j— C1SM) C 5 »3*10®41 ) 

*41« P40® Cl+CMH), ( 5®3olO»42 )

P42® p41o Cl I CMM) (-5.3olO.-43 )
i ■

P43= P42* (l+Cim)  ̂ ( 5.3.10.44 )

P, = (l4-CMM) ( 5.3.10.45 )44 43
44

IGF ê 0,01o 2Z Pi (5.3*10.46.)
i=l

Convenções adotadas,:

CPOC — Caixa atual da Emprtsa devido ao empréstimo: do PwO«C®
EMP - Empréstimo do POC«
IOF - Impôsto sobre operações financeiras®
3BJTM » Taxa de juro trimestral.
CMTM •- Correção monetária trimestral • '
i - Taxa de juro mensal*.
n — NlSmero de meses para se conciuir a amortização.
- 1  „a-i - Fator de recuperaçao de capital. n| i
a — Período de 90 ( noventa )Ádiaa. 
b •»» Período de 30 ( trinta ) dias. /
P1 t> • • • t p8 - Pagamentos trimestrais dos; juros durante a ca ■Arencia«
Pg 9 o $ P44 •“ Pagamentos mensais dos juros mais amortização /

corrigidos: monetariamente.

Para as Emprôsas; elassMicadas na categoria "A" /. os encargos
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1'JTM = 1,25 io ae t, , im = 0,4167 1 ac m e
- 1 :í' " a—  = 0,029961 e CMM = 2*43 $ a.-,m0
36 0/4166? 1

8ubstituindo*-se os valores numéricos nas: equações,'1 tem-se

eq . 5*3.10.2 * 16*120,50
eq0̂ . 5*3.10.3 P2 = 17*324,70
eq. 5*3.10,4 P3 = 18.618,86

eq. 5*3*10,5 P4 = 20.009,68

eq. 5 03.1006 P5 = 21o504,41
eq. 5.3*10,7 P6 = 23 o HO, 79
eq. 5 0 3 cio 0.8 P7 ='24o837,l6
eq. 5 e 3 010,9 P8 = 26,692,49
eq. 5 ,3.10 ,10 P9 = 65,533,28
eq© 5 0 3 010 e 11 3?10s 67«125,74
eq. 5 ,3*10*12 P11= 68.756*89
eq , 5 »3*100-13 P12= 70.427,68
eq. 5,3.10*14 P1i3= 72.139,08
eq. 5.3.10-15 P14= 73.892,-05
eq. 5’ *3*-10*16 P15= 75 *6 87,J6 3
eq. 5 03*10,17 Pl6= 77.526,84
eq. 5 .3.10.18 P17= 79.410,74
eq. 5'o3.10.19 Pl8= 81o 340^42
eq. 5 .3*10,20 P19= 83.316,99
eq. 5 .3ol0o21 P20= 85.341,60
eq. 5 .3.10 .22 87 • 415 ̂ 40
eq. 5'.3*10*23 E>2 = 89*539,^59
eq. 5".3.10,24 % 3 = 91o715,40
eq. 5 o3.10.25 % 4 = 93.944,09
eq. 5 .3.10.26 = 96.226,93
eq. 5.3.10,27 %  = 98*565,324
eq. 5 ,3.10,28 =100,960,37
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eq© 5,3*10.29 •
eq. 5 .3.10.30
eq. 5 «3*10c31
eq. 5-3.10.32
eq. 5 ®3cl0.33
eq. 5.3*10.34
eqc 5 .3®l0o35
eq. 5.3«10e36
eqc 5 .3.l0o37
eq. • 5 o3.lO.38
eq. 5.3*10©39
eq. 5.3*l0o40
eq. 5 .3elOo41
eq. 5.3.10.42
eq. 5.3.10.43
eq. 5.3*10.44
eq«* 5.3*10.45

eq. 5c.3.10e46

eq. 5 .3olO©l

Para as Empresas classificadas 
os seguintes* ( item 3 .2.10 )

im = 0,583 1 ac m. TJTM =

-1e ■ ar-, = 0/030890  

36 0,583/»

?28" 103 .413* 70

P29“ 105 «926,65
*30= 108 »500,66

P31" 1119137 g!22
P32= 113 »837, 85
P33” 116 e604, 10
P34~ 119«437, 57
P35= 122 .339, 90
P36= 125 «312, 75
P37, 128 .357, 84
P3g= 131 .476, 93'
P39= 134*671^j8l
p40= 137<,944,33
p41s 141.296,!37'
P42= 144.729, 87
P43= 148 <>246,80
P44= 151.849,19

IOP = 38o721,67 

CPOC = 1c161o278p}33

na categoria " B " o s  encargos são

1,75 $  a. t.
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Substit-uindo«*se os valores numéricos nas equações:, tem - se z

eqa 5.3.10*2 ?1 ~ 22*568,70
eq. ' 5.3*10*3 P2 - 24*254,58
eq0 5*3o10*4 ‘ p 3 = 26 »066 9 40
eq. 5.3.10.5 P 4 = 28©013?56
eq. 5.3»10.6 P5 = 30.106,17
eq. 5•3®10®7 P6 = 32.355,10
eq. ‘ 5*3ol0.8 Py S= 34*772,02
eq. 5.3 0IO .9 p8 = 370369,49
eq. 5.3.10.10 P9 3B 67*564,25
eq. 5 .3 .1 0 .1 1 ' ̂ p 10= 69*206/06
eq. 5*3*10.12 Pll= ■70,887,77
eq. 5.3*10.13 p 12= 72.610,34
eq. 5.3*10.14 ^ 13= 74.374,77
eq® 5.3ol0.15 ^14= -7 6.182*08

eq» 5.3*10.16 Pl5= 78.033,30
eq. 5•3*10.17 Pl6= _ 79.929,51
eq. 5 <,3*10.18 1 P„ ~

1T
81.871,80-

eq. 5.3*10.19
-  * u r 8 3.861/28

eq® 5.3*10.20 85*899,11
eq. 5.3.10.21 P -- 

2(T 87*986,46
eq. 5.3*10.22 P - 

2 T
90.124,53

eq. 5.3*10.23 p 2 ? 92.314,55
eq. 5.3*10.24 P _

23- 94*557,80
eq. 5.3*10.25 P 2C 96.855,55
eq« 5.3*10.26 P 25= 99*209,14
eq. 5.3*10.27 P26= 1 0 1.619/92

eq. 5.3*10.28 P 2^ 104.089/28
eq. 5o3*10.29 p 28= 106.618,64
eq. 5.3*10.30 p 29= 109.209,47
eq. 5«3olO*31 p 3(f 1 1 1.863,26

eq. 5o3.10.32 P 3í= 114.581,53
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eq* 5.3.10.33
eq, 5*3.10.34
eq* 5*3.10.35
eq» 5.3el0©36
eq«. 5*3.10*37
eq» 5*3»10»38
eq. 5«3*10.39
eq. 5 «3 *.10«. 40
eq. 5.3.10.41
eq. 5.3el0«»42
eq. 5.3.10.43
eq« 5.3.10.44
eq* 5.3.10.45

P32E 
•o „33
p34=
P̂ fjíK
p36=
P37~
P38=r
p39=
“40“
P4XS
p42=
P43”
P44”

11?«365/86
120.217,85
123V139Ã4
126o131? 42
129«196/41
132.335/88
135®551,64

138.845,54'
142.219/48
145®675*41
149.215,32
152o841,25
156.555/29

eq. 5o3.10.46 

eq . 5.3.10 .1

IGF s 40.542/45 

GPOC = lo 15 9 ©457/55

5 „3.11 — Ftmdo de Rea^arelhamento Econômico F. Re E.

"baixo*
0 fluxo de caixa para este empréstimo,- será igual à figura a-

CFRE

a a a
t

a a a a a a a

P1 I0 T D -
P5 P6

p8 10

pT-T- ' F-*'-5f
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Onde
44

©©

CFHE S EMP - IOF ( 5*3®11*1-)

Pi - 2EMP . (l-h CMTM) e i ( 5«-3.11*2 )

P2 = 4EMP . ( 1 +  CMTM) * i ( 5€>3.11*3 )

P3 . EMP „ Cl4- CMTM)6*
- 1
Sr-r
n f i

( 5*3*11.4 )

P4 - P3 . (1-4- CMTM)2 ( 5„3.11.5 )

P5 „ P4 • (1-1-CMTM)2 ( 5*3.11.6 )

II P5 • (lH—  CMTM)2 ( 5*3.11.7 )

II P^ . (Í~(— CMTM)2 6 ( 5*3.11.3 )

P8 = P? . (l-j-CHTM)2 ( 5.3*11.9 )

E9 Pg . (1-h CMTM)2 ( 5,3*11.10 )

w H O II PQ * Cl—|— CMTM)2 9 ( 5.3.11.11 )

IOF = 0,01 .. ( P-^ P2-i-P3-f P4-f-P5-hP6-fPy+PQ+Pg-i-PiO 3

( 5.3*11.12 )

44 ~ Não se considerará a comissão.' de estudo nesta amortização, de­
vido ao. fáto de considerar~se que este empréstimo foi obtido em um 
agente financeiro, e esta comissão s<5 ê cobrada quando o emprésti - 
mo ê obtido diretamente no BNDE.



Convenções adotadas.
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CFRE e» Caixa atual da Emprêsa devido ao empréstimo do F*2J.E
EMP ft» Empréstimo do FKE.
IOF - Imposto sobre operações financeiras®
n Número de semestres para se efetuar a amortização®
i «1

mm Taxa de juro semestral.
Fator de recuperação de capital®

OMIM - Correção monetária trimestral.
a — Período de 180 (cento e oitenta) dias.

Segundo o item 3 .2*11.

- 1
i e 3 /» a« 3« p a-> *= 0,142456 e CMTM & 7,47 #

n! i

Substituindo-se os valores numéricos nas equações,' tem-se s

eq* 5 »3 o 1 1«2 = 41o579g 28
eq. 5«3.1 1 .3 ?2 = 48,023,16

eq© 5 .3.11.4 P3 * 263*381,52
eq. 5.3.11.5 P4 = 304.200,38
eq. 5*3.11.6 Bj *> 351.345,35
eq. 5.3.11.7 Pg = 405.796,85
eq. 5.3.11.8 P^ = 468.687,24
eq. 5 «3.11.9 Pg - 541.324,38
eq. 5.3.11.10 P9 = 625.218,83
eq. 5.3.11.11 110=722.115,24
eq. 5.3.11.12 I0F= 37.716,72
eq. 5.3.11.1 CFEE = 1.162.283,28



5 «3*12 Fundo de Hodemtzagão &■ Reorgrmizaçao Industrial FHRI,

0 fluxo de caixa para este empréstimo,’ será igual h figura abai«
xo,

CFMRI

a a

Pl P,2 p3 P4

a

?5 p6 P7 Pg p9 Pio

Onde :

CFMRI = EMP - IOF ( 5«3oX2.1 )

- 1P. * EMP « ( 1 + C M S M r .  aq ( 5.3*12.2 )
n i

%  = * (1-f-CMTM)2 ( 5#3«12«3 )

Pj « P2 o (l H~ CMTM)‘

P4 = P3 o (i4- cmtm)‘

P5 e P4 O (1-hCMTM)'

P6 = P5 o (iH-cmtm)'

( 5,3.12.4 )

( 5„3012«5 )

( 5*3«12«6 )

C 5»3.12*7 )
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P? « P6 « (l-j-CMTH)2 ( 5 .3.1 2 .8 )

P8 = P? . (14- CMTM)2 ( 5»3®12®9 )

Pg, * P8 • (l—I— CMTM)2 ( 5 «3*12*10 )

P10= P9 . (1 -j- CMTM)2 ( 5.3.12*11 )

103? as 0, 01o ( P  ̂-f- ?2 ~b *3 4“ *4 -h £5 -f- *6 ~f~ *7 4“ *8 4~ ^9 ~h P1Q ^

( 503ol2®12 )

Convenções adotadas. s

CFMRI — Caixa atual da Emprêsa devido ao empréstimo doFMBI,
EMP - Empréstimo do FÏÏRI.
IOP - ImpOsto sobré operações finaneeiras.
CMTM - Correção monetária trimestral©
i - Taxa de juro semestral®
n ^ - Ndmero) de semestres para se efetuar a amortização®
a-, «. Fator de recuperação „de capital» ̂ ;
n

a - Período de 180 ( cento e oitenta ) dias.
P^ , • . • 9 P^o *“ Prestações semestrais para se saldar a divida.

Segundo o item 3.2.12.

- 1
i = 3 $ a« s. f a-)

n
CMTM = 7 ,4 7

0^13,7230 
i



!

Substituindo-se os valores numéricos nas equações/ tera-se %

eq. 5.3*12.2 %  * 162*467/41
eq© 5.3.12.3 ?2 = 187.648,5.3
eq» 5 «3*1 2 .4 P3 = 216*726/38
eqW 5 o3.12®5 P4 = 250.305**89
eq. 5 *3.12.6 2$ « 289*090 ,"43
eq. 5.3*12*7 $ 5 *  333*895/93
eq. 5.3.12*8 P7 = 385*636/79
eq* ' 5.3.12*9 ' ■’P g *  445*382/14
eq. 5 #3*1 2 .1 0 P 9 = 514.398/09
eq. 5.3*12.11 L̂O.« 594*105/45'
eq* 5.3*12.1 IOP = 33.796/57
eq* 5 .3*12*12 ■ CFMRI = 1*166.203/43

5.3*13 - Agência Especial de Financiamento Industrial - ?INAMBa

0 fluxo de caixa para este empréstimo, será confòràe a figura a- 
baixo*

CFNM

a a a a

P1 P2 P3 p4 P5 P6 P7 P8 P9
*lo



Px = EMP a (,1-j-CGTM)2. i ( 5.3*13*2 )

Onde s

CFNM ^ EMP - IOF ( 5«3*13.1 )

Pp st EMP « (1-t- CUTM) ^ 1
r . ( 5*3«13.3 )n 1

P3 * P2 ® (1 4- C.CTM)2 ( 5o3ol3o4 )

P4 = P3 i (1—[—  gctm)2 ( 5.3U3.5 )

P5 = P4 o (1-j-eCTM)2 ( 5.3*13*6 )

P6 = P5 . (1-h GCTM)2 ( 5*3*13*7 )

P7 = P6 0 (1-H CCTM)2 ( 5.3*13*8 )

Pg « P? v (1-f-CCTM)2 (■5.3.13.9 )

Pg = Pg ©• (1—|— C,QTM)2 ( 5.3.13*10 )

Pio= P9 * i i ^ r Q P m ) 2 ( 5*3*13*11 )

IOF se 0,01o ( P̂ -j- P2H ^"f“ p4^~ p6 "i- P7 P8 P9 P10 ^

( 5*3.13*12 )

Convenções adotadas,£

GFNM - Caixa atual da Emprfesa devido a0: empréstimo do ^XNÃME0
EMP - Empréstimo do PINAME,
IOF - Imposto sobre operações financeiras*
CCíTM ~ Taxa de correção cambiál:.trimestral®
i - Taxa de juro semestral*
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n *•» Númer® de semestres para se concluir a amortização©
- 1

etr-j ~ Fator de recuperação de capital, 
n i
a Período de 180 (cento e oitenta) dias©
P^ - Pagamento semestral do juro durante a carência,,
Pg 9 . . • , P^o ~ Pagamentos semestrais dos juros mais parcelas de

amortização corrigidos monetáriamente.

Segundo o item 3«2013 ©

- 1
i 8 5,0 < a, s. , £h = 0.140690 e CC5M = 4.47t

n

Substituindo-se os valores numéricos nas equações, tem-se

eq © 5o3.13.2 P1 S 65e483,88
eq. 5.3-13.3 p2 s 201*099,36
eq. 5.3-13.4 r3 SS 219.479,43
eq. 5©3-13.5 P4 s: 239.539,41
eq» 5*3*13*6 P5 « 261.432,83
eq. 5*3.13.7 *6 ss 285.327,26
eq. 5.3*13*8 P? ts 311o405,60
eq. 5.3*13.9 P8 GS 339.867,44
eq. 5.3.13*10 P9 s 370.930,64
eq. 5*3*13*11 £ 

' 
O 1! 404.832,95

eq. 5*3.13.12 10 F = 26-993,99
eq. 5.3-13.1 CFMM == 1«173.006,01

5.3*14 <» Refinanciamento do Investimento no Ativo Fixo das Em-pre *-
sas Produtoras e Distribuidoras de Materiais de Constru -
ção ~ REINVEST.

0 fluxo de caixa para este empréstimo será conforme a figura
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afcaixo ®

CREINV

â l  a
P. F T
1 P2 p_p

a | aT'a" 
T

a a a a a a a a a a a a

3 4 p5 pc P p -d p6 V a r ,  A * ? , , *11*12*13*14Î5*16P17 18P19P20

Onde î

CRNY = EMP - TAC IOF

Px = EMP e (l—j— CMTM) « i

P2 = EMP * (l-|— CMTM) . a- 

P3 = P2 e (l—(— CMTM)

P4 = P3 -. (1-f-CMTM)

P_ = P. c (1-h CMTM) P 4

Pg = P5 * (1-h* CMTM)

P? = Pg « (1-h CMTM)

Pg = P? . (1-h CMTM)

Pg = Pg « (1-h CMTM)

Pl0= Pg ô (1-h CMTM)

( 5*3.14.1 

( 5.3.14*2 

( 5 «»3.14.3 

( 5 e3©14®4 

( 5o3.14»5 

( 5o3V14®6 

( 5 o3ol4#7 

( 5»3*14.8 

( 5 »3el4«9 

(5.3«14®10 ) 

( 5 O3ol4oll )



P11 * PlQe C M )

P X 2  s  P n *  ( 1 4 ~  C K T M )

J ? 1 3  -  P 1 2 .  ( 1 - f -

P 1 4  2 5  P 3  3 *  ( l + ~  c ™ )

P 1 5  s  P 1 4 *  ( 1 4 - C M T H

P 1 6  ”  P 1 5 ®  £ H ~ C I ™

P 1 7  =  P 1 6 ®  * 1 _ t “

P l 8  B  P  .  ( l - j - C f f l B M  

P 1 9  =  P i 8 ®  C M M

P 2 0  8 5  P 1 9 '
CMTM

20
I G F  = 0 9 0 l J ~ ~ P i  

•-•1=1

C 5.3.14.12 ) 

■(■■5.3.14.13 ) 

( 5.3.14.14 )

(. 5®3©14®15 ) 

( 5.3.14.16 ) 

( 5.3.14.17 ) 

( 5.3.14®18 ) 

( 5.3*14®19 ) 

( 5.3.14.20 ) 

(5*3.14.21 ) 

( 5.3*14.22 )

C o n v e n ç õ e s  a d o t a d a s  :

C R N V

E M P

I O F

T A C

C Ï Ï T M

i

n
a n 1 

n

C a i x a  a t u a l  d a  E m p r ' é s a  d e v i d o  a o . : e m p f é s t i m o  ' d o '  R E I N V E 3 T ©  

E m p r é s t i m o  d o  R E I N V E S T .

I m p o s t o  s o b r e  o p e r a ç õ e s  f i n a n c e i r a s .

T a x a  d e  a b e r t u r a  d e  c r é d i t © .

T a x a  d e  c o r r e ç ã o  m o n e t á r i a  t r i m e s t r a l ®

T a x a  d e  j u r o  t r i m e s t r a l .

î i t â m e r ©  d e  t r i m e s t r e s  p a r a  s e  e f e t u a r  a  a m o r t i z a ç ã o  d a  d í v i d a t 

F a t o r  d e  r e c u p e r a ç ã o  d e  c a p i t a l .

P a g a m e n t o  d o  j u r o  d u r a n t e  a  c a r ê n c i a 1©
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a *» . Período de 90 (noventa) dias*
Pg / © • • PgQ - Pagamentos trimeatrais dos juros e parcelas da

amortização; corrigidos; monetáriament.e«

Segundo-.'o. item 3©le14 &

i s 2,5 io a» t. / TAC s 3 % «EMP / CÜPM = 7/47 $
- 1e a-i = 0,066766 

n j i

Substituindo-ae os valores númericos nas; equações/ tem-se s

eqo 5.3*14.2 %  - 32.241/00
eq. 5 .3.14.3 P2 * 92 «»5 37^95
eq© 5 «3.14.4 P3 *= 99.450^4
eq« 5 o3«14.5 p4 > 106-.879/49
eq. 5.3.14.6 P5 - 114.863/38
eq. 5.3.14.7 P6 = 123.443,67 :
eq* 5.3.14.8 . *7 = 132.664,91
eq«, 5.3.14.9 P8 = 142.574,97
eq. 5.3.14.10 p9 - 153.225,32
eq. 5.3.14.10 •P10 = 164.671,25
eq0 5 • 3 o14»11 h* H II 176.972,19
eq. 5.3.14.12 p12 = 100.192,01
eq« 5,3.14.13 P13 = 204.399,35
eq. 5 e3ol4ol4 -Ê* II 219.667,98
eq. 5,3.14.15•« * / *35 - 236.077,17
eq. 5.3.14.16 *16 - 253.712,13
eq o 5.3.14.17 7 P17 = 272.664,42
eq © 5*3ol4ol8 IICO 

‘ H 
P4 293.032,45

eqo 5.3.14.19 P19 = 314.921,97
eq# 5*3.14«. 20 IIOCM 338.446,64 *
eq» 5.3.14.21 IOF = 36.626,38
eq«, 5 »3.14.1 CREINV = 1.127.373,62



5*4 - Aplicação dos Critérios de Análise m s  Fontes de Financiamen­
to -para Ativo Fixo«

Serão* aplicados nas Fontes de financiamento 9 os critérios de aná 
seP os quais possibilitarão a posterior comparação das mesmas»

5«-4*-l - Aplicação do Critério do Valor Atual»

Como o empréstimo para ativo fixo foi obtido com um prazo de 5 
(cinco) anos para a sua amortização9 incluida a carência* o critério do 
Valor Atual torna-se igual a s

-  i p onde :
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VA « P0+ ) ___P3 ( l + i B)

á-i
PQ - Desembolso que se efetua ao se obter o empréstimo.
io - Tàxa semestral da rentabilidade da Empresa mais correção monetá

ria (custo dò dinheiro para o Empresário)

Com a aplicação deste critério tem-se condições de indicar quais 
as Fontes que fornecem recursos a um menor* custo para ® mutuário»

3 • 4<>1»1 EXIMBAHK

0 fluxo de caixa deste empréstimo é igual a 
CEXB

a a a a

Pl P2 Pi 8 10

t



Logo.
10

VA Pq Pj(i-Tis) 
> 1

■3

5»4ol»2 «•» 1?© A® D«

0 fluxo de caixa deste empréstimo ê igual a i 

GPAD

a a a a a
>

»

a a a a

Pi P2 P3 P4 p5 p6 p7 P8 P9 P:

0 Valor Atual áerá igual a

10 » á 
VA = P0-h Pj(H-is) 

j=l

5*4.Ic3 — Pa De Iç

0 fluxo de caixa deste empréstimo ê igual a 
CFDI

a a a la 1 a 1 a a a a a a
r5 P6

» » » ♦

P7 P8 p56 p57 P58 p59 p6<

0 Valor Atual da série de desembolsos será igual â.



l^Q

VA = po+-H_p3(14-iS) 
3=1

5«4.1.4 - FIRAE

60

0 fluxo de caixa deste empréstimo é igual a 
CFAE

a a a a a

*3 P4 P5

a

p6 P7

a

p8 Pg P lo

0 Valor Atual da série de desembolsos será igual a 
10 cw j

V/A = P0-f 5 1  Pá(H-is) 
j=l

5.4.1.5 - FUNDIPBA

0 fluxo de caixa deste empréstimo é igual a 
ÜFDP

a
Pl P2

a

P* P

a a a

4 p5 p6 Py Ps Pg 10

0 Valor Atual da série de desembolsos será igual a : 
10

VA = P0-f Pj(l+i3) 
3=1
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5 .-4.1.6 - PIMEQ

0 fluxo de caixa deste empréstimo é 
CFMQ

• a a a a a a a

1 P2 P3 P5 Pg p,

a a

7 P8 P9 p10

0 Valor Atual da série: de desembolsos será igual a 

10
v a = p04- y ~  P j d + i e)

á=i

5.4.1.7 - t . I. ?■

0 fluxo de caixa deste empréstimo é 
CPIP

b b[ b 
P2

P-t

b
P6

P 7

bjbjbjb b

■54
49

0 Valor Atual da série de desembõlsos será igual a
55

! ?55

H-5)

3=1
Onde

i - Taxa mensal da rentabilidade da Empresa mais correção, monetária

r> 0. t?, e. c. : p cscTta-n j.
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5.4*1.8

0 fluxo de caixa deste empréstimo ê igual a 
CFBP

a a a a a

^1 ^2 ^4

a

P6 P7 p8

a

p9 B10
0 Valor Atual da série de desembolsos será igual a 

10 -  3
m  =

3=1

5 »4«1<»9 *=

0 fluxo de caixa deste empréstimo é igual a 
CBNDE

a a a a
’L

a a a

P1 p2 p3 p4 *>5 p6 ?7 p8 p9 *10

¥  - áVA = Pp-f- ̂  P,j( 1-4- i 3 )
3-1

0 Valor Atual da serie de desembõlsos será igual a
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5 .4»lclO “• Pf._Olá— íla.

0 fluxo de Caixa deste empréstimo 'é igual a 
CPOC

a \ a 
Pn

p2 P7
b

8? foP'11 p43,p44

0 Valor Atual da série de desembolsos será igual a

8
3 1_ __  ***( D

VA = 4_Vpj(l4-im í
H~l6)

Ò=1 3=9
Este modêlo se aplica nas Emprésas classificadas em ambas as cate

gorias.

5 «4»lo 11 **= P» Rq E ,

0 fluxo de' caixa deste empréstimo é igual a 
CFRE

a a
*1 p2 p3 P

a a

4 p5 P6 p7

a a

P8 p9 Pio

- 1
VA = P04- 2__ Pj(l-f-is)

3=1

0 Valor Atual da série de desembolsos será igual a
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5.4.1.12 - Fe M. R. I,

0 fluxo de caixa deste empréstimo ê igual a 
CFMRI

a l a  
Pn B

a a a a
1 2 P

a

3 . p4 p5 ?6 P7

a

p8 P9 p10

0 Valor Atual da série de desembolsos será igual a 

10 3

« =  po - +  Y L  pd(i+ is)
3=1

5«4.1.13 - FINAME

O fluxo de caixa deste empréstimo é igual a 
CFNM

a . a a a

Pn P,

a a

1 r2 Po P

a a

3 4 p5 p6 p7 p8 p9 p.10

0 Valor Atual da série de desembolsos será igual a 
10 . i

VA = P04-- J Pj(l+ie) 
3=1



0 fluxo de caixa deste empréstimo é igual a 

CREINV

a| a } a ja faJa i a a a a a a a a a a a

3 4 ̂  ^ 7 P8 P9 P10Plfl2Pi3Pi4Pi5Pi6í’17Í,18l>19l>20

0 Valor Atual da série de desembclsos será igual a

20

P
o



5c4o2 » Aplicação do Critério do Custo Mensal Equivalente«.

Será determinado o Custo Mensal Equivalente das Fontes de finan =- 
ciamento.

Portanto, serão transformados os fluxos de caixa das várias Pon « 
tes, em um fluxo de caixa com pagamentos mensais, postecipados e iguais® 
Conforme a figura abaixo«,:

C

a
P B P P P . P  P P P P P P P P P

0 Custo Mensal de cada Ponte será dado pela equaçao s

- 1
p s= VA a-

n i

Com a aplicação deste critério,tem-se uma ordem de grandeza do 
suposto desembolso mensal da Empresa devido o empréstimo«



GR * 

5.4,

5 e 4o> 

5 «4©. 

5 ®-4®>. 

5 c 4e , 

5.4». 

5.4*:

5 ® 4o3 ~ Aplicação do Critério das Garantias Reais«,

Será determinada para todas as Pontes, a relação s

Valor das Garantias Reais 
Valor do Empréstimo concedido,

j

3.1 - EXIMBAMK

GR s 1,11

3.2 - P. A& D»

GS s 1,67 

!*3 ■“ Pg D» I.  ̂

GR e 1,67 

í.4 ~ FIRAE 

GR = 1,67 

1.5 - F M  Dl PR A 

GR = i, 33 

;*6 - PIMBQ

GR ~ 1,11 

o7 - Po, Ia P.

GR 8 1,67

146
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GR ss 1,67 

5.4.3*9 ~ BNDB (Recursos prdprios)

GR s lf30 

5*4-3*10 « P» 0»-C>

GR = 1̂ *30 

5-4-3ai ~ F„ R„ E»

Gfi= lf30 

5-4.3*12 - FMRI

GR « lf 30 

5-4*3-13 - FIH-AJJB

. GR = lr30 

5.4*3.14' - BEINVEST 

GR = 1,6.7

5.4.3*1 - Comparação da relação-» Garantias Reais/Empréstimo concedi - 
dOf das várias Fontese

5 ,4*3e.8  -  F IB E P

Segundo este critério, as Fontes apresentam a seguinte ordem, ini­
ciando -se pela mais favorável para a Empresa.



IS JiXIMBANK eoee»o»«e®oo®»®e GS I , 13.

10 FIMEQ GR s 1 ,1 1

22 BNDE © o c » e o e í » c e * « < j o s f c o o o  GR —  1 , 30

2 — P. 0 ® C 9 aeoe&0e»»eeeeee»»e GR “ 1 ̂ 30

2 2 FRE »»«ecee.e.a.coeec.ee GR S lg 30

2 2 FMRI .•••eeo«.»eoe.«oee«o GR —  1 ,30

22 FI NAME ee«<s»cece»»o»ecoeo GR s 1,30

30 FÜNDIPRA ................ GR = 1 ,3 3

4®  ̂AD «.e.oee»aoeaee.eoaeoe GR s 1,67

4“ FDI c«or®noe»»oe»so®»oee© GR s s 1,67

42 FIRAE ............................... GR e 1,67

4- FIF « « « o e o e • e . « « . . • . e . . e . GR ss 1,67
42 FIBEP ................... GR s 1,67
42 REINVEST ................ GR s 1,67
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Entre as Fontes creditícias analisadas neste trabalho9 são as 
seguintes as que beneficiam o setor Têxtil»• .

, Para Capital de Giro s. .

lo Bancos de Investimento
2o Resolução 63
3» FIREX
4o Fe.C.Te
5o F *M,P„
6o FUNDECE
7o P.O.Co

Para Ativo Fixo :

lo EXIMBAÍ1K
2 c F.e Ao De,
3. F*DsIç
4. FIRAE
5 o FIMEQ
6. F,I.F„-
7. FIBEP
8. BNDE (Recursos prdprios)
9o Po-O.C*,
10« FMRI 
11o FINAME

Onde as premissas nesta aplicação da'análise,a respeito^ do
Valor do empréstimo s prazo de amortização etc. , continuam sendo as 
mesmas feitas anteriormente no capítulo 5 *

6c «- Aplicação da Análise no Setor Têxtil
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6„1 - Análise das Fontes de Financiamento para Capital de Giro«

6d«l 

Tem-se :

i = Rentabilidade da Industria Têxtil ( 25,2 $ a* , segundo Qjuádro 
V®1 ).̂ mais a taxa. de' correção, monetária: .( usada neste trabalho co 
mo igual a 33^39 1° a, a„ ) »

6«l.lol - Bancos de Investimento - 3^ I»

. ** 2
Tem-se que t VA = P0 - -j—  P» (l-f-ig ) $

0o nde t

Po = 63,120^00 f- p = 1.056.000,'00 e ig = 25,93 ^ ae s

Substituindo-se os valores numéricos na equação tem-se :

■' í j  /  o -

VA = 729.014,59 *

6 e1•1.2 - Resolução 63

- 6oj
Pj (l-j-iin) 9

á=i
onde :

Tem-se que VA

“ Aplicação do Critério do Valor Atual«.

n-  - j 
VA = P0 4- Y _ _  Pj Í1+-1 >

3=1.
onde %

P0 = 8.960,00-f, 32,000,00 ? 57*945*83 * e P£= .Í80l6*355,20 :
e Ím = ^ a® m » e



Substituindo~se os valores numéricos na equação tem-se 

VA « 727*669,25 *

6 . L L 3  - üfiSL.
i .

4 <- 3>® j
Tem-se que :: VA = Po -f~ ^ ( l - | ~ i m ) 9

3=1
onde. :

P0 = -9.251,01 ,■ Px = 36,564,50 P2.~=_ 38«202f50 :
P3 = 39*910,50 9* P4 = 994.771,‘34 e • *= 3,92 # a* m.

Substituindo-se os valores numéricos na equação* tem-se 

VIA = 727.494,62 e

6.1.1.4 - C. J.

,r L' " 3 +  5)
Tem-se que : VA = P0 -|- \ Pj(l4-im) t

3=1onde í

P0 = 9,368,00 • j P̂  ̂= 86.400,00 , P2 .= 133.333,'33’ 

P3 = 133.333,33 , P4 = 133.333,33 ,' P5 = 133.333,3 

P6 = 133.333,33 e P? = 183.733,35 0

Substituindo~se os valores numéricos na equação, tem-se 

VIA = 666.135,22 .

6.1.1.5 - P. M. P.
r

“('Tem-se que : VA = P0-f- J Pj (ij-i^)
■3=1



P0' - 9»393/33 / = 88.000,00 / P2 . P3 * P4 « P5

= 56 = 133.333/33 e ?7 ■■* 184,666,68 .

Substituindo«»se os valores numéricos na- equação, tem-se »

VA = 668*019/27 • .

C D . d e  s

i

6 olola6 •» JFjĴ DEÇE

“ 1 - ® á 4)
Tem-se que : VA = Pq -f~ ~H;- tl4~i]n) ,

3=2
©'nde í

P0 = 9«393?33 / ?i * 24.000,‘00 / P2 = 64.000/00  

P3 = P4 - 133.333/33 / 153.333/33 / ?6 = p7 = E3
1 •

e Pg •■= 164o666g68 ®

Substituindo-se os valores numéricos na equação, tem-se :

VA = 671.890,71 . ■ ;

- 3 J L  "(3 +  4)
Tem-se que ; VA = Po+Pl(l-f-Ím) > Pj (l-f-im)

3=2
Pára as Empresas classificadas na categoria UA" , tem«~s.e :

PQ = 10 c, 5 77 ? 47 / \  = 15 0O45 ?80 / P2 = 16 „168/60 ,

P3 = 160.982,64 / P4 = 164.901,74 / P5 = 168.902,49 , 

P6 = 173.012,-11 / P7 = 177.216,98 e Pg = 181.517,11

Substituindo-se os valores numéricos na equação, tem-se :

VA = 748.851,30 «



3-5 J

Para as Srapresas classificadas na categoria HBM, tem-se í

P0 1 0 €646 , 21  , F- - 1 7 ,1 9 5 ,2 0  P2 «* 1 8 ,4 7 8 ,4 0  ,

P3 = 161*361,20 , P4 = 165,289,52 , P5 == 169e299?68 ,

P6 * 173.418,36 , P7 - 177.633,7? s Pg = 181.943,96'

Substituindo-se os valores numéricos na equação, tem-se :

VA * 754*343,57

6•1•1.I - Comparação: dos Valores Atuais das Fontes de Financiamento

. Portanto, as Pontes apresentam a seguinte ordem de classifica - 
ção.' dos seus Valores Atuais ?

12 P,C0T o oo9*»«e**(<e«e»e6ec>e>e(Deeeo«eco<ioe VA s 666 0135,22

2 — í* ç M * I? * oo«*«ceo&«o&«9o*o6eooeaC‘C'Ci«&eeoe \ A sr

3 “ Ĵ UTJDIíjWE €)ec«oe6>ee«eeo€<C'e«e«eeo«eeGeo«tift \ A ™ 67X©890^71

4 ~ í* IREL/k. eo«*aftooo«c9e«e«»eoao*c««oe0ooe> VA / 27 d 4 $ 6 2
•; * 5

I? — RSSO XHÇ clQ.; 63 o«o©*©ôcc*os«©*ecc*©co©e©fr VA ss 7 2 7 0 6 6 9 j- ̂ 5

6 - . B © I « eooc*fi©e*©»o*«oocoeo«eoo«©o0©o V A “ 729©0.L4$>59
72 PoO^G« "A" a c * * . ..... ..VA *= 748, 85 1, 3Q
8“ P«0eCe HBH o*eo0&#ee*a?b«c«o«o«eceeecicc VA — 75 4a343$57
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,1*2 Aplicação do Critério do Custo Mensal Equivalente<

6.1.2 ■»s J-

0 Custo Mensal será igual a:

P ~ /A e S—
n

±ogo,

1 “• 1
t onde» a-ri =

i n i 
P = 77017,83 »

O»106058 e VA = 729o014«59

6 o 1 e 2 6 2 JLL.

0 Custo Mensal será igual a : 
«» 1p = VA • a-, .
Sl| 1

onde : WÂ « 727*66$,25

logo, P » 77*175 ç 14 C

6 ole2.3 PIREX

Tem-se que :
- 1p = VA * a-, ,

n ! i
portanto, p = 77*156,62 ©

onde : VA = 727.494,'62

6.1.2.4 - r n c0 T,

Tem-se que :

<3 nde : VA = 666.135,22
substituindo-se na equação , tem-se : p = 7Q e6AQ$Sl. «
p = VA * â | ^ ,

n ! a.



J . 3

6*1.2.5 F.M.P.

n

Tem-se que i

P - VA

p = 70.848,79 «

6.1*2.6 - FUNDBCS 
Tem~se que t

1p = VA a-, fn j i
p 71.259,38 «

onae

onde

VA 668.019-27

VA = 671^890,71

sortant o.

6.1.2.7 Pt,0«0,
Tem-se que :
- 1

p = VA a—  ̂ $

n | i
Para a categoria "A" 
Para a categoria "B"

onde s

VA = 748.851,30 ,■ logo ; p = 79.421,67 • 
VA = 754*343,57 , logo j p = 80.004,17 *

6«le2eI - Comparação dos valores dos. Custos Mensais Equivalentes 
das Fontes

As Fontes apresentam os seguintes Custos Mensaiso

OlH P = 70*648,97
22 i* M P P = 70.848,79
32 F UÍÍDSC ii 60«. P = 71.259,38

Ol J? XREX P ~ 77.156,62
50 Resoluçao 63 »®.©©*^e<*««©.««©«©«c®©©.*© P = 77.175,14
62 B # I# e@.e»..ooeee«eeo.0.*o®.6.coeec>®.o. P = 77.317,83

OlC— p n n ** £**. V e v ç -fV ..........««•••«••««eeeo..o. P = 79.421,67

CO 10 P D C ''"R1*A JJ .*...» ...... «e... ..«e.çeo*«. P = 80.004,17

V77



&\2 al - Aplicação do Critério do Valor Atual«

Es té critério será aplicado em todas ãs Fontes de financianxent 
mais importantes que operam no setor Têxtil*

6 *2«,lel - m i S M N K
* “ 10 - D

Tem-se que í VA = PQ-|- ^ P^(l-f-is)
3=1

ónde s

PQ = 25.623í,'39 , \  = 188,607,66 P2 ^ 202,958,45

P3 = 218*258,77 P4 = 234*539,38 / P? = 251,816/02

PS = 270*152,35 ,' P? = 289*527,29 „ Pg =•• 310.008,74

P9 = 331*575,48 , P10_ 354.024,44 e i . = 25?93 ^ a.

Substituindo-se os1 valores numéricos, na equação, tem-se :

VA = 836 0772,73 c ’

s,

6 , 2,1,2 -
10 _ _j 

Tem-se que : VA = P0-j- ^ Pj(l-f-is) 9

3=1

onde :

PQ = 27,229,24 ,< Px = 197.606,86 P2= 214.047,94

P3 = 231.750,36 ,■ p4 = 250*781,73 P5 = 271.197,01

p6 = 293.106/35 P7 = 316.532,57 , Pg = 341..599,-39,
P9 = 368,337,96 Pio= 396*803,97

Substituindo-se os valores numéricos na equação, tem-se



VA « 896 • 85 9f 98' .

6 o 2 «1. 3 *“ 1? c D q I e
60 j

Tem-se que í VA = P0-|— P t(1-|—is) ,
3=1

onde :

PQ = 19„068 j 17 *= 1.209,96 P2 - 1*220,00 ,

P3 = 1*230,13 , ?4; = 1.240,34 , P5 = 1.250,63 
P6 = 1.261,'01 Py = . v . = P36 = 35.174,-16'

Substituindo-se os valores numéricos na equação., tem-se t

VA := 6.75.600^91 6

6'.2.1*4 - FIRAE

15 7

3=1
onde :

P o =  27.229,24 s> P1 =  197.606 ,<85 s P2 =  214.047,94

P3 =  231.750,36 •*
r P4 =  250.781,73 0f %  =  271.197,01 •1

P6 =  293.106,35 J P? =  316.532,57 0
t P8 = 341.599,39 •

9

P9 =368.337,96 *> P10- 396.803,-97
Substituindo^-se os valores numéricos na equação, tem-se :

VA = 896. 85 9,'98 .

6'.2.’le5 - FIMEQ 

Tem-se que r 10 - 3VA = Pq—|— y pjj (i~|—is) $

3=1



onde s-

P0 = 25*006,35 | 1\ = 177o270/6? j P2 * 192*238,16 

P3 *= 208,415,65 j P4 « 225.883,61 ; P5 244.715,’13 

P6 = 265.038,22 j P7 *= 286.907,‘98 Pg = 310.478,14

P9 = 335 o 827,,15 ; P1C= 365.066,70
Substituindo-se. os valores numéricos na. equação, tem-se t 

VIA 809«685,36 .

6 «2.1.6 —

' V^- ■ ~Í5+-5)Tem~se que t VA = Po-]— _̂_ Pj(l-f-im/' ,
3=1

onde :

Po = 20.690,00 ; P *132.000,-00 I P2 = P3 s P4 s P5 ^

P6 = 22.222,'22 ; P? = 280.111,11 I ?Q *“= P9 = P10- P11 “ p12

= p2 ? p13= 133.4.44,!45 I pi4^ pi5= pi6^ p17= pl8= p2

15 8

P19= 118.777,78 «
9 P2.0= p2r= p22= P23= p24~ p2

p25= 104.111,12 •
f p26= p27~ p28= P29521 p30= p2

P31~ 89.444,45 «
t p32= P33= p34~ *35=

p 35= p2

p37= 74.777,78 «
í p38= P39= p40= P41" "D P"•42" 2

P43= 60.111,12 e9 P44= P45= P46~ P47~ p48= P2

p49= 45.444,45 í P50= P51= P52~ P53~ P - -  P 
5 4“ 2

P55= 30.777,92

Sub s t i t uindo ~se os valores numéricos na equaçã<

VA = 838.663,23 .
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Tem-a© que ;

6-.2.1.7 - PIBEP
10

VA ~ P0~r Y  17 3 K

' i s  ;
cinde :

P-síl-j-is)

PQ = 26.993,77 ? P3 e 65 o 490,00 j P2 = 201o091.17

P3 « 219*476/55 ? ? 4 = 239*533/33 5 P5 - 261*430,34
?6 = 285.319,52 5 P? = 311.403/46 | Pg *= 339.867,88

Pg = 370.932,26 1 P10= 404,832,94

Substituindo-se- os valores numéricos na equação,,1 tem~ss t

m  = 767.717/39 .

6 .2ole8 - N» D. E 

Tem-se que í
10

VA = Pq -j- ^ P3 ( l̂ T* is ) t

3=1
onde

3 = 
*6 =
Po =

41.554,95 
276.022/10 

423.157,88 
648.077/68

P4 = 318.296,48 

P7 = 487.827/35 

P10= 746.841/28

P2 = 239.336/87 
P5 = 367*013,27 

P8 = 562.298/63

Substituindo-se os valores numéricos na equação, tem-se 
VA =1.089.904,70 .

6 .2.1.9 * 

Tem-se que
3«j 44 —( 5—|— 16) 

VA = P0 +- +- Y l  >
3=1 3=9

Onde



Para as Empresas classificadas na categoria "A"/ tem-se:

160

P e0 38.721,67 í* pi - 16 'í on ,50 « TJ>■“2 ~ . 17 c>324» 70 «i
P" = 3 18 06185,86 «v P4 = 20.009,,68 «

p
T3
•"5 " 21,,504, 41 c

T

*6-“ 23 »110,79 » P - 7 “ 24o837f'16 «• p8 = 26«,692?49 O
9

P =: 9 65 »533*28 05 P10= 67 .125, 74 ? v _ *11” 680,756,89 «5
P =12 70• 427,'6 8 *

9 P13- 72e 139 ,OS *> P-,14 73o 892,05 0
9

P - 15" 75 »687,63 0í P16~ 77s526?84 9
t P - 17 79. 410, 74 •

9

h* 00 :i 81 .340,42 P19® , 83 *316, 99 c» P20= 85«341, 60 Ô?
P - 21“ 87 0 415 ,'40 •7 P ~ 22“ 89e539j>59 « P23~ ■91.715, 40 1
P - 24“ 93 .944/09 cí P25 = 36 o226, 93 0 ■d*26- 38.565 p 24 6

9

■p _ *27“ 100,»960/37 «
9 p28~ 103 ® 413 ,70 e

t P29“ 105.926,65 0

P -X30- 108,»500/66 * P31= 111.137, 22 0 p32= 113 o837, 35 «*
P33= 116,,604,10 s P34~ 119.«437, 57 « P35” 122o 3.39 f90 ©*
P36= 125,»312,75 «* P37= 128,.357, 84 0 P38" 131o 476993 e?
P = 39 134,»671,81 # P40~ 137 .944, 33 •y P41~ 141o296, 37 í
P = r42“ 144,.729,87 •

9 , P43= 148,0 246 ,80 0
9 P44” 151,849?19 ?

Substituindo'-se os valore:3 numéricos na equação, tem.*"S e •

VA = 846.597/32 •

Para as Empresas classificadas na categoria nBn/ tem~se :

P = 0 40.542/45 pi = 22.568,70 •
9 p2 - 24.254,58 0

9

P3 = 26 »066,40 p4 = 28*013,56 «
f p5 = 30.106j 17 •

t

p6 = 32.355,10 p7 = 34.772,*02 •
S p8 = 37.369,49 0»

p9 = 67.564^25 li0HF4 69.206^06 •S pll= 70.887/77 0>

IICMFM-1 7 2*610,34 p13= 74.374,77 •
9 p14= 76*182,08 •

9

p15= 78*033,30 P16= 79*929,51 •y H II 81.871,80 •
9

Pl8= 83.861,28 P19= 85.899,11 •
9 P20= 87*986,46 •

p21= 90.124,53 ^22= 92o314,55 ♦ . * P23= 94.557,80 •
9
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p _ 
*24 96 e 85 5 „55 *

T P _25 99.209,14 9 ' ? -26" 101.619, 92 >>
»

P27” 104.089,'28 %>
• y r28= 106 .618,*6 4 o

$
P „29” 109 .209,;47 c

$

V 111.863*■26 •
t

T> _
*31“ 114 s58i;53 c5 P - 32“ 117©365,86 •

»

P33= 120.217, 85 i
V  ...

‘34“ 123 c 139,14 » P -r-35 126 0131» 42 ©
9

P36= 129.196;'41 e-
s P37~ 132 .335;88 <9

$ P —38“ 135 .551,6 4 «
s

P39= 138.845,’!54 ©
í P4Q" 142 «.219/48 ** P - 41” 145 .675;'41 9

P42= 149.215/32 •
t P43= 3.52.841^5 •

9 P - 44" 156 .555/29 •

Substituindo-se os valores :numéricos na equaçãc1 f tem~s e e4>

VA = 910*075^01

6» 2 o 10 —

10 ~ á
Tem-se que t VA - po“í~ ^

j=l
o n d e  t

P0 = 33.796/57 . : V -  - J Pi = 162.467/41 I ?2 = 187.648/53
P3 = 216.726^33 j P4 = 250.305,89 | P5 = 289*090/43

p6 = 333.895,93 » Py = 385.636„79 í p8 = 445.382,14
P9 = 514.398^09 í P10= 594.105^45

Substituindo-se os valores numéricos na equação/ tem-se :
VA = 935.520,66 ..

6.2*1.11 - FINAME.
10

C&i
Tem-se que : VA = Po-J- ^ Pj (l-f-is)

3=1
onde :

P0 = 26,293»99 ; Px = 65.483*88 ; P2 = 201*099*36



1 6 2

*3 * 213.479,43 » P B“4 '239.539*41

P6 = 285.327^26 ô
9 311*405,60

P9 = 370.930,64 (V2 ■p•"10 404*832^95

P st 261 o 4328,3

Substituindo^-se os valores numéricos na equação, tem se t

1

VA « 767o724?67 „

6 *,2o,le 1 ** Comparação dos: Valores Atuais das Fontes áe F inane iaa entoq

• Portanto, as Fontes apresentam a seguinte ordem de -classifica •» 
ção dos seus Valores Atuais©

OIH EDI . .e»*«ft6***i»««»0««oo**od*oeeo«eee&t«e •VA. ,675c600,91
29 FIBEP 0&eeoe*eee«fl*«eo*eo*eeeoaceo9oeoee&C> o VA - 7670717j. 39 •
3S FINAME ^toee«»oa0ooo«o«6«to«oe«69«o«»96)09 VA ss 767*724^67
40 FIMEQ> . VA =: 809 & 6 85 j, 36

52 EXIMBAl̂ ÊC eoe*o«.©o*««.e.®«oc>o.co««0«&e®o» Vá !S 836.772P73
62 -FIF e 0 t> VA SS 836*663*23
72 P-O.C« ” A« VA s. 846e597,32
89 PAD ... »••««••«•e*ftc«t«066o6oeoe«oi>0eooo^ VA ss 896e859,98 .
82 FIRAE e««o*»ooo*«c>««ec>eeee««>eQeocG*o€><>&et- VA = 896e859?98
92 PeOcCo ifDtí VA s 910.075/01

102 VA SS 935o520,66
112 BNDE í?ecursos. próprios) VA R= 1.089.904/70
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6 *2.2 « Aplicação do Critério do Custo Mensal Equivalente©

6.2«,2W1 EXIMBANK

Tem-se que :

ondo s; an - 0,043534
ns 3,portanto,', p =• 3 6*428f 06 ©

p ~ VA o a | ,
nji

0 ..VA =■ 836,772.73

6 e 21- 2 o 2 «“ P 0 A p. Dg

Tem-se que

onde í VA = 896«859»98

P = VA c a-r“• 3.

n  1 3.

pesrtanto , p = 39o043?90

6 «2*2,»3 - P0 S 0 I.

Tem-se que í

d nde : VA = 67.5 ©600,91

P = VA c ar 
n

portanto , p = 29«411$61

6 '.2.2.4 - FIRAE

Tem-se que : 

onde : VA = 8969859?98 ?

p = VA c a~ 
n 1

portanto ,? p = 39*043,90

6'.2.2.5 -

Tem-se aue P — VA . St [ 9
nl i .

onde : VA = 8Q9©685?!36 | portanto , p = 35 *248,84



onde : VA = S38e663f'23 j portanto p - 36 «510,36.

6 82o2®7 - PIBEPv  V  «  H M . - l i  I I  H J U H L M . I  l l >

1Tem-se que. : p = VA * a~i ,
& |i

onde : VA = 767.717 ,’39 í portanto , p = 33*421,81

6*2e2„8 ~ B s I„ D«. E0 ( Recursos prdprios ).
' - 1Tem-se que s - ■ p = VA 0 a-] .
n i i

onde : VA - 2. *,089*904/70 j portanto f p = 47o447*91 

6 e2o209 - Po-o. Ce

- 1Tem-se que : p = VA e a-
n »i

o nde :

Para a categoria "A,! : VA = 846*597,32 t portanto , p = 36©855,77 
Para a categoria stB" : VA = 910*075/01 t portanto , p = 39e6l9»20

6’.2C2*10 - P> M» R„ I.

® 1Tem-se que : p = VA * a- ,
»  | i

onde í VA = 935»520,66 ; portanto , p = 40*726*96 •
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6*2*2« 11 - FINAME.

o M e

Tem-se que f 

VA B 767o724»67

*• 1
P ss VA e a-j 9

n I i
portanto * p « 33®422s12

6«202eI ~ Comparação dos Custos Mensais Equivalentes das Fontes« 

As Fontes apresentaram-os seguintes Custos Mensais,i

1 2 FDI « c e c e o o c 0 C C Q e o e e 0 e e d e « c o e e o o » & o t f c P SE 2 9 • 4 1 1 , 6 1

o
:

CM FIBEP o e e f t c e e c t f t c c e e e o e a e o a e G c o o e o e e e & Q G P ss 3 3 e 4 2 1 P■81

3 2 FINAME e e c o « e o c » o c o » c e c o e e G o c » u c o « o e o ' j o P s 3 3 * 4 2 2 , 12

4 0 FIlflEQ) a s e e a a e e A c e o e c e e o s s c - s c e e a e a o v c e e e P ss 3 5 * 2 4 8 , 84
52 EXIMBANK P s 3 6 5 , 4 2 8 5 ,06

6 2 FIF 0 fr © • 0 o » « o e e e » « < c c o 9 o  e-d e » « o e e f i 9 » e & e e P ss 3 6 e 5 1 0 9 3 6

01f- P.O..C. n A«
A  o e 9 m 0 * 0 G » » * v e * o G e i t f > c > e e o & e & & Q P ss 3 6 . 8 5 5 , 7 7

8 2 FAD . . a c e o e e e « a a a e e e a e c & a G 0 o a e G â e ® o * . c o P ss 3 9 e 0 4 3,9 0

01C
O FIRAE a a e o a e e e a a e o e c o o a e e e e e e e e o o a s a o e ® P s 3 9 © 0 4 3 g 9 0

v
o to P«0<»C* «t-DI»

& < » « e a o » o o c e 6 .  » • a e e o « e « » « a e e » s P s= 3 9 . 6 1 9 , 20

H O 10 FMEI » G e « e o » e e » o e e e o e > e 0 e o a 6 * « c c e Q » o o e o o P ss 4 0 « 7 2 6 , 9 6

1 1 2 BNDE » » • • 0 0 «•« e e e 0 c n c c o e e •• c e e 0 0 n • c o c 0 e P ™ 4 7 © 4 4 7 , 9 1



Conclusões- e Recomendado es

I) No modelo de análise apresentado, a ordenação das Fontes que ofe 
recem recursos em melhores condiçoes para o Empresário, depende do 
custo do capital do mesmo» Portanto, através do modelo cada Empresá­
rio terá condiçoes de determinar quais as Fontes mais convenientes pa 
ra a sua Empresa®

II) A ordenação das Fontes obtida para o custo do capital do setor 
Textil, permanecerá a mesma para outro custo do capital que t;enha va­
lor próximo ao primeiro®

III) Como os critérios do Valor Atual e do Custo Mensal Eqtiivalente 
analisam as Fontes segundo o custo do empréstimo por elas fornecidos, 
e o critério das Garantias.Reais analisa-as quanto ao valor do emprés 
timo a se conseguir. Esta análise dará subsídios ao Empresário : para 
tomar decisão sobre o que ê mais importante para ele, se oferecer me­
nos garantia, ou obter recursos a um menor custOo

IV) Em períodos de grande inflação, os custos dos empréstimos que 
são corrigidos monetáriamente pela variação, dos valores das ORTN, tor 
nam-se extremamente altos»

.  N  -V) Para facilitar a utilizaçao. deste trabalho, foi elaborado um
procedimento que indica as etapas a serem seguidas na análise e, o 
número da página onde as mesmas se encontram (ver fluxogramas nas 
páginas a seguir).

VI) Sugere-se que em trabalhos futuros seja considerada a análise 
de sensibilidade dos fatores intervinientes na análise,das Fontes , 
notadamente, naqueles que envolvem um maior grau de incerteza«
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Taxa de Inflação Variando de Período a Período
45

As taxas de inflação raramente permanecem constantes era todos os 
períodos considerados*' embora estas consideraçoes possam ser justifi­
cadas nos casos em que as variações são tão pequenas que podem .. ser 
consideradas insignificantes*

Será considerado? neste Apêndice,' a taxa de inflação variando de/

período a período» . Tem-se portanto® uma taxa.de inflação P no 
primeiro período,1 ©2 í10 segundo período e ^  no n-êsimo período®

Considerando-se a Tabela'abaixo/ 10nde os juros s<5 são capitáli «- 
2sados nó fim. do período.

7?b t 'Ío Taxa de Saldo devedor Juro durante Inflação Saldo devedor 
do « Inflação # no início d@ o período« durante 0 210: fim ác pe~

período» período* riodoô

1
2

®1 *
©2 Pdn-i+ej.;

©3

iP 6^P • Pd-hH-Ox)

á.Pdi-i+%) ; e2p.(.i-fi+0|) 'PCi-M+e-fj (i-hi-hô

Chamando-se de Pj o saldo devedor equivalente no fim do j-êsimo 
período, tem-se í

3

Pj = P(H~ i*f"©j)(l~f~i~̂ ~©2 ) ® o o (l-f-i~h©j) = P j~y (l_hi-i-ôjc)
k=l

45 «- FLEISCHES, Gerald A, e BEXSMAN, Arnold * Investment Decisions Un­
der Conditions of Inflation . International Journal of Production 
Research. Vol. 6 , 1967 * NS 2
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Betenainando-se o Valor Atual de todos os períodos, tem-se s 
N i - 2 .

+ ' [
3=1 nssl

T A - ^ 4 - 1 -  Pá | (14- i + % )
'T *

Considerando-ae que o juro se forma não no fim do período, mas 
sim continuamente áixrante todo o período, tem-se s

3

r 4- ©i . , «_§. a® v / r ® j \ pP^ * P ( e T )( eA +  e2 ) . . # ( © J ) « P e
3

Y V
P3 , P . er3. ek=1 ^

onde s

r *= Taxa de juro nominal do período, 
e = Base dos legaritímcs neperianos { e & 2 ^ rJ2 )• 
e ~6 ® Taxa de inflação nominal,

. Na prática quando se considera a capitalização do juro de ma­
neira continua^ se usa a taxa de juro nominal r, em vez da taxa de ju­
ro efetiva i, e neste caso estas taxas são relacionadas como a seguir»

i = er •» 1 donde r = lo^ (1-f—i)

Quando se considera a inflação como uma função continua, 0 e
0 são relacionadò.s como a seguir «

*e *6 = e - 1 donde 0 = loge (l+ô)

Substituindo-se o valor de P no modelo do Valor Atual, tem-se:

N __
r—  ■ - r j  - a

VA = P0 4 - \ P á . e K
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