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RESUMO

O desconto de duplicatas em bancos comerciaisdigamo uma alternativa de captacao de recursos
onerosos de curto prazo, exigindo das empresasgarpanto de trés tipos de despesas: desconto,
tarifas de cobrancga e de contratacdo e imposto saperacdes financeiras. Este trabalho tem por
objetivo demonstrar a importancia do exercicio gmivo da analise do custo efetivo total das
operacBes de desconto de duplicatas em bancos c@aiseno Brasil. Quanto aos fins, pode ser
considerado explicativo, quanto aos meios, bibldigo e estudo de caso. Por meio de uma planilha,
foram realizadas simula¢des com o intuito de egdar. prazo médio ponderado de vencimento da
carteira; despesa total; impactos negativos sobkalor nominal e o valor descontado; custo efetivo
total ao dia, ao més e ao ano. Decisdes afiancadamsente na observagdo das taxas de desconto,
praticadas pelos bancos comerciais brasileiros, ggodpromover a contratacdo de operacdes
efetivamente mais onerosas, consolidando uma caradeatoria. De modo preventivo, segundo uma
conduta fundamentada, o gestor financeiro devdazaatontinuamente as tarefas de aferir e analisar
o custo efetivo total de cada banco, buscando pvemama sistemética de trabalho calcada no
esquema de pregdo. Sob o raciocinio da necessidiedeestricio das despesas, as decisdes
devidamente fundamentadas amenizam o arrefecimeatioral do lucro nas contratacbes de
operacdes de desconto, principalmente em periodosride enfrentados pela economia, quando a
maior preferéncia por liquidez dos bancos e o @tehento das vendas das empresas, consolidam
um ambiente de alta dependéncia ante a contratdedmperacdes de desconto de duplicatas.

Palavras-chave: Desconto de Duplicatas. Bancos fCwarse Analise Preventiva.

1. INTRODUCAO

O desconto de titulos de crédito operacional reptasuma opcao de financiamento
de curto prazo, ofertada pelos bancos comerciaian@ da contratacdo de uma operacéao, as
empresas brasileiras efetuam o pagamento do conflentdespesas a seguir (TOSI, 2007):
desconto, calculado com base na taxa de descospgciBcada por cada instituicdo
financeira, e no prazo médio ponderado de vencomgmtarteira negociada; tarifas, sendo de
contratacao, valor fixo exigido no ato de cadagagéo, e de cobranca, exigida por cada titulo
contido no border6 da operacdo; imposto sobre ofiesa financeiras, atualmente
regulamentado pelo Decreto n® 6.306/07 — modificpdtns Decretos n° 6.339/8 e n°
6.345/08 (ASSAF NETO; LIMA, 2009) —, prevé o redaoilento de um valor processado a
partir da incidéncia combinada sobre o valor desctinde uma taxa de 0,38%, e de um fator
de valor futuro a juros simples envolvendo uma td&a0,0041% ao dia e 0 prazo medio
ponderado de vencimento.

Sob a perspectiva da capitalizacdo exponenciabuaaedo do impacto global das
despesas das operacdes de desconto de titulo®dito aefere-se ao custo efetivo total,
podendo ser expresso ao dia, a0 més e ao ano.rtBedste trabalho tem por objetivo
demonstrar a importancia do exercicio continuo rddise preventiva do custo efetivo total
das operacdes de desconto de titulos de crédnay éerramenta de suporte as decisbes de
financiamento de curto prazo no Brasil.
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Ao cumprimento da iniciativa aludida empregou-semodelo de afericdo e andlise
construido sob a forma de uma planilha eletronicaMicrosoft Excel. A utilizacdo da
planilha prevé, inicialmente, a insercdo dos sdgsimados: data da operagdo, nome do
banco, percentuais do imposto sobre operacfescéiras, taxa de desconto praticada pela
instituicdo, tarifa de contratacdo, tarifa de caleapor titulo, valores nominais e datas de
vencimentos dos titulos a serem negociados. Cotladas devidamente digitados, a planilha
permite esclarecer: prazo de vencimento, descontmp®sto por titulo; despesa total
detalhada e prazo médio ponderado de venciment@mksacao; analise do impacto negativo
da despesa total com base no valor nominal e o gakcontado; apuracdo do custo efetivo
total segundo o regime exponencial de capitalizag@im taxas expressas ao dia, a0 més e ao
ano.

Uma empresa pode contratar uma operacdo de destertitulos de duas formas:
aleatéria e fundamentada. Na modalidade aleat@ianelhor das hipoteses sugere o
embasamento das decisbes através da observacdaenahildas taxas de desconto
determinadas pelas instituicbes financeiras, seddsprezados o0s efeitos negativos
provenientes das tarifas e dos impostos. Na maiidundamenta, o custo efetivo total
subsidia a tomada de decisdo, devendo ser analigaflirma preventiva. Portanto, o custo
efetivo total deve ser interpelado como a variawelis importante, a ser trabalhada nas
decisdes de financiamento com desconto de du@icatsbancos comerciais brasileiros.

Ao gestor financeiro cabe a ado¢cédo de um posicientomonde seja prestigiada uma
rotina calcada na manutencdo de um pregdo entbara®s comerciais. Sendo conhecida a
carteira de titulos de crédito a ser negociadagssgrio se faz identificar de forma prévia o
banco comercial com a melhor politica de desconto.

Naturalmente, a despesa total resultante do desclmd titulos arrefece o lucro das
empresas, assim sendo, seguir o esquema do pragémologia de trabalho das operacgfes
de desconto fundamentadas, promove a restricidedg®sas, consequentemente, ameniza o
impacto sobre o resultado, justificando a necedsidie cumprimento do exercicio continuo
de andlises preventivas dos custos efetivos tokass alternativas ofertadas pelos bancos
comerciais brasileiros.

A conducao fundamentada das transacfes de desdentiuplicatas, calcada no
pregao do custo efetivo total calculado previameata cada banco comercial, torna-se ainda
mais importante em periodos de crise enfrentadlzs ggnomia: a maior preferéncia por
liquidez das instituicdes financeiras resulta emmaior spreadbancario; vendendo menos,
as empresas sofrem com a formacdo de autofinantia@ma@umentando a contratacdo de
descontos de duplicatas em bancos comerciais.

2. OPERACOES DE DESCONTO DE DUPLICATAS EM BANCOS KIERCIAIS

As disponibilidades representam recursos passdeigtilizacdo imediata por uma
empresa, em face das exigéncias de encerramertbrigacdes durante o cumprimento de
suas atividades fins. Ainda, o total das dispowiades deriva da adicdo entre os saldos do
caixa e das aplicacBes financeiras de curto pra3&AF NETO; SILVA, 2002) — ou titulos
negociaveis ou quase-caixa ou equivalente a cBREGIHAM; EHRHARDT, 2007).

Segundo Keynes (1985), a manutencéo do saldo xie eai um determinado patamar
encontra justificativa na necessidade de atendondwd seguintes motivos: motivo transacéo,
motivo precaucao e motivo especulacao.

O volume ideal do saldo de caixa, em face da obéigale atendimento dos motivos
transacao, precaucdo e especulacéo, deriva do geenirevisibilidade de caixa configurada
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por uma empresa, atraves da execucdo de suasadésidins (EMERY; FINNERTY;
STOWE, 2004). Por exercerem ingeréncias especifi@aomposicado do ciclo financeiro, as
gestbes dos ativos operacionais — estoques e digia receber — e do crédito de
fornecedores definem a qualidade da previsibilidbeleaixa (BRAGA, 1991).

Quanto mais dilatado o ciclo financeiro, pior ofppete previsibilidade de caixa,
exigindo grandes quantias de recursos a formaca&aldes suficientes ao atendimento dos
motivos transacao, precaucao e especulacéo.

A interpretacdo do risco na gestédo do capital dempde variar entre as classificacdes
extremas conservadora e agressiva (BRIGHAM; EHRHARROO7). Quando o passivo
circulante espontaneo e o capital circulante ligwsédo utilizados no sustento integral das
parcelas permanente e sazonal do ativo circulaats,a participacao de recursos onerosos de
curto prazo, tem-se caracterizada uma politicaereadora de financiamento do capital de
giro (WESTON; BRIGHAM, 2000). Quando a porcdo satoe uma fracdo da parcela
permanente do ativo circulante sdo financiadas epmréstimos e financiamentos de curto
prazo, tem-se a definicdo de uma politica agreg$#EESTON; BRIGHAM, 2000).

Nas politicas conservadoras o volume do capitatulzinte liquido favorece a
ocorréncia de recursos disponiveis o0ciosos; 0s vo®titransacdo e precaucdo sao
contemplados sem maiores dificuldades; nédo existbiemte propicio ao surgimento de
prejuizos resultantes do custo de falta; pararepéedas desnecessarias por carregamento, 0s
recursos disponiveis circunstancialmente ociosa@gepxhabilidade gerencial na execucéao do
motivo especulacdo (WESTON; BRIGHAM, 2000).

Nas politicas agressivas o volume do capital cuaiel liquido desfavorece a
ocorréncia de recursos disponiveis ociosos; o moéspeculacdo encontra dificuldade
destacada ao seu exercicio; ndo existe ambienfgicmroao surgimento de prejuizos
resultantes do custo de carregamento; para ewdtdap desnecessarias por falta, da gestéo se
exige habilidade na correta estimacdo do saldo aibea cnecessario ao atendimento dos
motivos transacao e precaucao — pelo menos.

Independentemente do tipo de configuracdo assupgl@apolitica de financiamento
do capital de giro, uma organizacdo deve buscarsaido de caixa de equilibrio capaz de
prover um nivel de disponibilidade suficiente aendimento dos motivos transacdo e
precaucdo, e de alcancar o maximo de beneficiosovempientes de juros de aplicacdes
financeiras e de oportunidades de aproveitamenitdedeontos economicamente viaveis em
negociagdes envolvendo crédito comercial — sobreecsrsos circunstancialmente ociosos
(GITMAN, 2004). As iniciativas na gestdo das digpdidades galgam um continuo
balanceamento entre os custos de falta e de careega, com o intuito de inibir a
manifestacdo de desperdicios com despesas destreessperdas de oportunidades (VAN
HORNE, 1997).

Uma empresa faz uso da antecipacao de vendas@ geszonto de titulos de crédito
operacional ou desconto de duplicatas quando algativo de manutencédo de saldos de
caixa ndo encontra atendimento. Na pratica, o désdem por objetivo o encerramento da
caréncia de recursos disponiveis ao cumprimento rdosvos transacdo e precaucao.
Antecipar vendas a prazo para aproveitar oportdeslano mercado financeiro e em
negociagdes de crédito comercial, contexto do raaspeculagdo, exige um retorno residual
satisfatorio entre a rentabilidade da oportunidade custo do desconto, ndo sendo uma
circunstancia comum, todavia, pode ocorrer evemterale nas negociacbes de crédito
comercial.
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O perfil da previsibilidade de caixa e a capacidd&léormar capital circulante liquido
determinam o grau de propensdo em face da antéoighg vendas a prazo. Uma empresa
com uma previsibilidade de caixa sofrivel necesdiégaum destacado volume de capital
circulante liquido, podendo optar por um posicioeatn conservador ou intermediario na
definicdo da politica de financiamento do capitlgito. Os posicionamentos intermediérios
fazem alusédo a distribuicdo do capital circulaneitio e do passivo circulante oneroso no
sustento da parcela sazonal do ativo circulantSHESNETO; SILVA, 2002).

A coexisténcia entre uma baixa previsibilidade di&xa e um reduzido volume de
capital circulante liquido representa a principalticacdo a antecipacdo de vendas a prazo,
por se tratar de uma configuracdo desfavoravelraadgdo de saldos de caixa suficientes ao
atendimento dos motivos transacao e precaucao.

Os titulos de crédito criados a partir da realinadd@s vendas a prazo sao formalizados
através da emisséo de duplicatas sacadas conpesss@as fisicas e juridicas sob a condicao
de cliente (TOSI, 2007). Com o objetivo de garantirecrudescimento da capacidade de
atender os motivos transagdo e precauc¢do, osstitldocrédito podem ser submetidos ao
processo de desconto em instituicdes financeiras.

Além das duplicatas emitidas com as vendas a poazbancos consideram passiveis
de negociacdo cheques e notas promissorias (TOST).2As notas promissorias apresentam
caracteristicas semelhantes ao de uma duplicatdp sia emissdo mais comum junto as
pessoas fisicas (TOSI, 2007). Nao necessariamémigues e notas promissorias derivam
somente de transagdes comerciais realizadas poempeesa, podendo apresentar outro tipo
de origem.

Ao submeter duplicatas a receber ao processo éeipatdo em bancos comerciais,
uma empresa devera arcar com as despesas ineeemt@da transacdo. S&o 3 (trés) as
despesas: despesa com o descob),(representada pelos juros cobrados em forma de
desconto sobre o valor nominal da operacao; desperaimpostos, referente ao total do
desembolso exigido pelo imposto sobre operacdaadeiras|OF); despesa tarifariddTF),
vinculada ao pagamento de tarifas especificadass fieelncos comerciais. Todas as despesas
sdo cobradas de modo antecipado, exatamente ndaaliberacdo dos recursos liquidos
(ASSAF NETO; LIMA, 2009).

O total das despesas a ser arcado por uma empresgperacdes de desconto de
duplicatas pode ser interpretado como um cust@ltkg fproveniente da escassez de recursos
disponiveis ao atendimento dos motivos transacpreeaucdo. Quanto mais uma empresa
trabalhar com o arranjo entre baixa previsibilidagecaixa e reduzido volume de capital
circulante liquido, maior o consumo do lucro brytor conta do efeito combinado
proveniente da soma ent®, IOF e DTF, prejudicando a formacao do lucro operacional,
consequentemente, reduzindo a rentabilidade sobraneestimentos e a geracdao de
autofinanciamento (BRASIL; BRASIL, 2005), sendo sngrave em circunstancias onde nao
seja possivel a transferéncia planejada das desp@saprecos praticados nas vendas —
qguando descontados titulos de crédito provenigl#eyendas a prazo.

2.1. DESPESA COM DESCONTO

No mercado financeiro brasileiro os bancos comisraiilizam o procedimento de
calculo do desconto por fora sob o regime lineacagstalizacédo, para definir o valor B®
em operacdes de desconto de titulos de creditoARSETO, 2008).
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Em transagbes envolvendo um Unico tituldp@ deriva do produto entre o valor
nominal do titulo YN), a taxa de desconta)(— expressa ao més — e 0 prazo meédio de
recebimentoPMR) em dias, como ilustra a férmula 01.
DD =VN ><i x PMR

30 (01)

Na maioria das operacdes, as empresas descontanonjunto de titulos, gerando ao
banco comercial um border6 de desconto (TOSI, 2@YN do borderd de descontgNB)
resulta do somatorio dd&d\’s de todos os titulos, de acordo com a férmula ORMR a ser
utilizado deriva de uma média pondera@®RP) envolvendo MR e oVN de cada titulo
contido no borderd de desconto (ASSAF NETO; LIMA0Q), como segue descrito na
formula 03. Definidos ¥ NB e oPMRP, o célculo ddD segue a orientacao da férmula 04.

VNB =S VN,
;( ) (02)
Zn:(PMRtXVNt)
PMRP ==L
Y (vN,) 03)

t=1

DD =VNB Xix PMRP
30

(04)
2.2. DESPESA COM IMPOSTOS
Segundo o Decreto n° 6.306/07, modificado pelogddes n° 6.339/8 e n° 6.345/08, o

calculo dolOF respeitara a utilizacdo de 2 (dois) percentuais:fixo (%IFO ) e outro
variavel QIFO ), respectivamente de 0,38% por operacédo e 0,0@dléa.

O total a ser desembolsado cofO& segue as seguintes etapas: incidéncia direta do
%IOF ¢ sobre o valor descontado do tituldD() ou do borderd de descont¥OB);
incidéncia de um fator calculado segundo o processto dos juros no regime linear de
capitalizacéo, sobre\dD ouVDB, com 0%IOF y figurando como taxa de juros éMR ou
o PMRP como periodo de capitalizacao.

As formulas 05 e 06 expdem o célculo da parceka di@alOF (IOFg) em operacoes
de desconto envolvendo um anico titulo.

IOF . =VD x%IOF . (05)
IOF, = (VN -DON)x%IOF, (06)

As formulas 07 e 08 expbem o célculo da parcelaavelr do IOF (IOFy) em
operacdes de desconto envolvendo um unico titulo.

IOF, =VDx%IOF, xPMR 07)

IOF, =(VN -DON)x%IOF, xPMR (08)

As formulas 09 e 10 expdem o calculo do total@B a ser pago em operacdes de
desconto envolvendo um Unico titulo.
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|OF =IOF, +IOF, (09)

IOF = (VN - DON)x(%I0F, +%IOF, xPMR) (10)

Nas operacfes envolvendo um borderd de descorsegigncia de céalculo dOF
seguira a mesma distribuicdo das formulas 05 adé®@endo ser considerada somente as
substituicdes d¥N, VD e PMR porVNB, VDB e PMRP, respectivamente.

As formulas 11 e 12 descrevem o processamentordalgdixa dolOF (IOFg), em
operacdes de desconto envolvendo um borderd.

IOF . = VDB x%IOF . (11)
IOF . =(VNB - DON)x%I0OF (12)

As férmulas 13 e 14 apresentam o célculo da panaaiavel dolOF (IOFy), em
operacdes de desconto envolvendo um bordero

IOF, =VDBx%IOF. xPMRP (13)

IOF,, =(VNB-DON)x%IOF, xPMRP (14)
A férmula 15 expde o calculo do total HOF, a ser pago em operacdes de desconto
envolvendo um border6 de desconto.

IOF = (VNB - DON)x(%IOF, +%IOF, xPMRP) (15)

2.3. DESPESA COM TARIFAS

Assim como aD e olOF, aDTF deve ser liquidada no instante de liberacdo do
crédito. Nas operacoes de desconto de titulos @itarfiguram dois tipos (TOSI, 2007):
tarifa de cobrancal(CB) e tarifa de contratacAdd CT). Ainda, os valores das tarifas sao
arbitrados por cada banco comercial.

A TCB faz alusdo a um valor fixo exigido sobre caddditle crédito descontado,
sendo sua requisicao justificada pelos bancos saigwmento da necessidade de cobertura
das despesas de cobranca dos titulos no venciifiléd&i, 2007).

A TCT também expressa um valor fixo exigido sobre cadansacao,
independentemente do numero de titulos envolvidesdo justificada pelos bancos sob o
argumento da necessidade de cobertura das degukBasstrativas intrinsecas a execucao
do servigo (SILVA, 2006).

A formula 16 apresenta o calculo darF, onden refere-se ao total de titulos
negociados por operagao.

DTF =nxTCB +TCT (16)
2.4. DESPESA TOTAL DAS OPERACOES DE DESCONTO

A despesa total das operacdes de desconto destiteloréditoT), deriva da soma
entreDD, IOF eDTF, como sugere a férmula 17.

DT =DD +I0OF +DTF (17)

Nos casos de desconto de um unico titulo, o va®@Tdsegue o raciocinio contido na
formula 18.
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DT=VN X{%X PMR +[1—%X PMR]X(%IOFF +%I0F,, x PMR)} +TCB+TCT

(18)

Nos casos envolvendo antecipacdo de um borderés®igko, o valor dBT segue o
raciocinio contido na formula 19.

DT = VNBx i><P|\/|RP+(1—£>< PMRPJX(%IOFF +9%I0F, xPMR) |+nxTCB+TCT
30 30 (19)

2.5. CUSTO EFETIVO TOTAL DAS OPERACOES DE DESCONTO

De acordo com o Banco Central do Brasil (2007)prazessamento do custo efetivo
total (CET) dos empréstimos e financiamentos deve figurata tlos encargos com juros,
imposto sobre operacfes financeiras, tarifas deitoréseguros transacionais e outras
despesas atreladas a intermediacéo financeira.

Assim sendo, a ndo deve ser tratada como referéncia primordiakstado das
operagOes de desconto de titulos de crédito, poesentar somente um componentddda
exatamente ®D. O legitimoCET deriva da aplicacdo da formula destinada ao aaldal
taxa de juros no regime exponencial de capitalzagdm oVN ou o0VNB e oVD ou oVDB
assumindo as posi¢cdes de montante e capital inmesdectivamente.

Nas transacdes envolvendo o desconto de um Unibo, tH CET ao dia CETq) pode
ser calculado como segue descrito na formula 26 ttrdasacdes envolvendo a antecipacao de
um borderé de desconto, se faz necessario substitupor VNB.

VN 4
VN - DON - IOF - DTF (20)

CET, :Pmie/

Os valores ao més e ao anoQeT (CET,, e CET,), exigem o emprego das formulas
21 e 22, em transagfes envolvendo um unico titelorddito. Nos casos de um borderd de
desconto, basta substittiMR por PMRP nas férmulas 21 e 22.
30
CET, =(1+CET,)rwr -1
(21)
360
CET, =(1+CET, )rmr -1
(22)

3. METODOLOGIA

De acordo com as definicbes dos tipos de pesqrabalhadas por Vergara (2009),
guanto aos fins e quanto aos meios, tem-se:

* quanto aos fins — caracteriza-se como uma pesdaifipo explicativa, em funcéo
da iniciativa calcada na intencdo de tornar intediga necessidade de avaliacao
preventiva do custo efetivo total das operacdedadeonto de titulos de crédito
em bancos comerciais no Brasil;

* quanto aos meios — bibliografica e estudo de caso.

A classificacdo estudo de caso se deve ao cumptonmtEn uma simulacao pratica,
onde uma empresa analisa preventivamente as paogesiois bancos para a realizacédo de
uma transacdo de desconto. O tratamento bibliegrafieriva da utilizacdo de dados
concernentes ao mercado de crédito nacional, camas tde juros e volumes de negdcios
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monitorados pelo Banco Central do Brasil e divutgado site www.bc.gov.br, visando
consolidar uma justificativa acerca da importardgase praticar analises preventivas em
decisbes de financiamento de curto prazo.

A figura 01 reproduz a montagem construida no MiafioExcel para viabilizar a
execucéao do estudo de caso, considerando 0s sEgangumentos:

* no intervaloC3:C9, devem ser digitados os dados da operacao, cong@edo o0
nome do banco, a data da operagdo com o formatmé@iano (Xx/Xx/xXxxX), 0S
valores ddOF¢ (0,38%) dOFy (0,0041%)d, TCB eTCT, respectivamente;

» seratrabalhada uma carteira de titulos limitag@ gvinte) elementos;
e nointervaloB19:B38 digita-se 0N de cada titulo;

* no intervaloC19:C38 digita-se a data de vencimento, respeitando médtr
dia/més/ano (XX/XX/XXXX);

* para encontrar MR de cada titulo, emprega-se a form&g(C19>0;C19-
$C$4;"") na célulaD19, devendo ser arrastada até a cdDB8&

e para calcular o desconto, inserir na célul&1l9 a férmula
SE(D19="";"";$C$7/30*B19*D19) , devendo ser arrastada até a c4hag

» para calcular olOF, inserir na célulaE1l9 a férmula SE(F19="";"";(B19-
F19)*($C$5+D19*$C$6)) devendo ser arrastada até a céhiig;

* a célulaF3 dedica-se ao célculo dOF total por operagcédo, devendo constar a
formulaSOMA(E19:E38);

* aceélulaF4 esclarece 8D por operacédo, constando a form8@MA(F19:F38);

e a célua F5 divulga a DTF, por meio da formula
C9+CONT.SE(B19:B38;">0")*C8;

* aceélulaF6 calcula &T, com a formulsSOMA(F3:F5);
* aceélulaF7 utiliza a formulaSOMA(B19:B38) para identificar &/NB;
* aceélulaF8 divulga oVDB com a formuld7-F6;

e para tornar conhecido oPMRP, a célula F9 faz uso da férmula
SOMARPRODUTO(D19:D38;B19:B38)/F7,

* 0 intervaloC13:F13 apura, com base néNB, o impacto da despesa cd®F,
DD, DTF e DT, processando percentuais com as formie&&7, F4/F7, F5/F7 e
F6/F7, respectivamente;

* 0 intervaloC14:F14 apura, com base néDB, o impacto da despesa cd®F,
DD, DTF e DT, processando percentuais com as formie&&8, F4/F8, F5/F8 e
F6/F8, respectivamente;

* as célulasB16, D16 e F16 apuram oCET segundo o regime exponencial de
capitalizacdo, processando taxas ao dia, a0 més ana, com as formulas
(1+F14)~(1/F9)-1, (1+F14)(30/F9)-1e (1+F14)~(360/F9)-1 respectivamente.

Com as insercdes dos dados operacionais e do baadser negociado, 0 modelo da
planilha descrita na figura 01 tornara evidePMR, IOF e DD para cada titulo de crédito.
De modo preliminar seréo levantadas informacesaroentes ao borderd©F, DTF, DD,
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DTD, VNB, VDB e PMRP. A andlise da transacdo dar-se-a por meio da iapéec dos
impactos negativos provocados pelas despesas soliB e o VDB e doCET em suas
versoesCETy, CET, e CET.,.

AFFRICAO E ANALISE DO CUSTO EFETIVO TOTAL DA ANTECTPACAO DE

TITULOS DE CREDITO

1

p DADOS OPERACIONAIS INFORMAC OES PRELIMIRARES
2]

i Data da Upera.ga;u DTM, ;uu
5 IOF arifaz
b Vv Total

7 Taxa de Dezconto Valor Nominal

2 Cobranca Valor Dezcontado

Tarifa =
g Contratacio _ Prazo Madio
ANALISE DA
12 I10F Dezconto Tarifa= Total
13 Valor Nominal
14 Valor Dezcontado
15 Cuzto Efetive Total
16 ao dia a0 mas A0 ANo
7 CARTEIRA DE TITULOS DESCONTADOS

18 Titulo Valor Vencimento Prazo I0F Dezconto
14 1

20 2

pl 3

22 4

23 £

24 6

25 T

26 8

27 9

28 10

24 11

30 12

31 13

32 14

33 1=

34 16

35 17

36 18

37 19

3 20

= ]

= =]

Figura 01: montagem no Microsoft Excel para aferir e analisausto efetivo
total das operacgdes de desconto de titulos det@rédi
Fonte: formulagédo propria.

4. DECISOES DE FINANCIAMENTO COM DESCONTO DE DUPLATAS NO BRASIL

Nesta apresentacdo e andlise dos resultados sen@&gamio um estudo de caso
hipotético, dedicado a afericdo e analiseQIoT das operacdes de desconto de titulos de
crédito em bancos comerciais no Brasil.

Inicialmente, sera apresentada a simples apuragdEd por meio da aplicacéo
direta da planilha detalhada na figura 01. Em skgugera empregado um argumento calcado
na preservacdo da lucratividade sobre as vendas) ceferéncia a consecucédo da analise
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preventiva doCET. Por fim, serdo expostos os argumentos empenhal@sstificativa da
continua necessidade de analise preventivaiib, como ferramenta de apoio as decisdes de
financiamento de curto prazo por meio do descoettitdlos de crédito no Brasil.

Sobre o caso a ser avaliado:

* na tabela 01, constam ®&\’'s e datas de vencimento dos titulos de crédito, a
serem antecipados em 11 de novembro de 2008;

* arbitrou-se, ainda, a possibilidade de contrataighoma operagédo de desconto de
titulos em dois bancos comerciais:

0 bancoXXXX:d de 1,80% ao mé3:CB de R$2,50TCT de R$150,00;
0 bancoYYYY :dde 1,76% ao mé3.CB de R$4,00TCT de R$300,00.

Tabela 01: carteira de titulos de

crédito

Titulo N\c/)?T:ior:aI Vencimento
1 2.000,00 12/12/2008
2 3.000,00 24/12/2008
3 5.000,00 6/1/2009
4 1.500,00 7/1/2009
5 2.500,00 10/1/2009
6 2.400,00 10/1/2009
7 8.000,00 12/1/2009
8 3.100,00 17/1/2009
9 2.500,00 20/1/2009
10 1.800,00 20/1/2009
11 2.600,00 21/1/2009
12 7.000,00 21/1/2009
13 5.000,00 27/1/2009
14 2.300,00 31/1/2009
15 3.300,00 1/2/2009
16 3.500,00 6/2/2009
17 8.200,00 7/2/2009
18 7.500,00 18/2/2009
19 2.600,00 28/2/2009
20 4.400,00 25/3/2009

Fonte: formulagéo propria

4.1. A IMPORTANCIA DA ANALISE PREVENTIVA DO CUSTO EETIVO TOTAL

Inserindo os dados da tabela 01 na planilha dascoin a figura 01, bem como os
dados operacionais dos baneosXX e YYYY, a execucdo da operacdo podera assumir as
configuracdes descritas nas figuras 02 e 03.

Sobre o banc& XXX :

* com base no/NB, o impacto daDT gerou uma reducédo de 5,54% da receita
prevista, proveniente dos consumos de 0,66%, 462326%, respectivamente
impetrados polOF, DD eDTF,;
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* 0 arranjo entre ®MRP, de 77 dias, e o impacto @ com base n&/DB, de
5,86%, subsidiou o processamento de BT de 0,0740% ao dia, 2,2446% ao
més e 30,5228% ao ano, segundo o regime de capgat exponencial.

AFERICAO E ANALISE DO CUSTO EFETIVO TOTAL DA ANTECIPACAO DE

TITULOS DE CREDITO

1
o DADOS OPERACIONAIS INFORMACOES PRELIMIRARFS

3 Banco oo | IOF £17.96

- Data da Operacio 11/11/2008 | . : Dem:::ntu- 3.612,18
5 o8 F 038% | ¥ Tarifaz 200,00
£ v 0,0041% Total 4,330,14
7 Taxa de Desconto 1,80% Valor Nominal 78.200,00
g Tarifs Cobranca 2.50 Valor Descontada 73.869,86
s i Contratacio 150,00 Prazo Médio 77

ANALISE DA

2 I0F Dezconto Tarifaz Total
13 Valor Nominal 0,66% 4,62% 0,26% 5.54%

4 Valor Dezcontado 0,70% 4,894 0,27% 5.86%
15 Custo Efetiva Total
16 ao dia 0,0740% a0 mas 2.2446% a0 ano 30,5228%
18 Titulo Valor Vencimento Prazo I0OF Dezconto
19 1 2,000,00 12/12/2008 3 9,05 3720
20 2 300000 | 24122008 43 1626 7740
21 3 £,000,00 6/1/2009 56 29,46 168,00
22 4 1.500,00 7/1/2009 57 8,89 £1,30
23 z 2.500,00 10/1:2009 &0 15,00 20,00
24 6 2,400,00 10/1:2009 &0 14,48 B6.40
25 o 8.000,00 1212009 62 48,85 297,60
25 ] 3.100,00 17712009 &7 19,48 124,62
77 9 2.500,00 20/1/2009 70 15,97 105,00
28 10 1.800,00 20/1/2009 70 11,50 75,60
29 11 2.600,00 11/12009 T 16,71 110,76
a0 2 7.000,00 21/12009 T 44,28 298,20
31 13 £,000,00 27712009 77 33,18 231,00
32 14 2.300,00 IVL2009 81 15,58 111,78
33 13 3.300,00 1/2/2009 82 22,47 162,36
34 16 3.500,00 6/2/2009 87 24,44 182,70
35 17 8.200,00 7/2/2009 B8 57,54 432,96
35 18 7.500,00 18/2/2009 99 5544 448,50
37 19 2.600,00 28/2/2009 109 20,09 170,04
38 20 4,400,00 15132009 134 37,61 383,76

Figura 02: afericdo e andlise do custo efetivo total de urparagdo de
desconto de titulos de crédito — banco XXXX.
Fonte: formulacgédo propria.

Sobre o banc¥YYY :

* com base no/NB, o impacto daDT gerou uma reducédo de 5,67% da receita
prevista, proveniente dos consumos de 0,66%, 4,62%£19%, respectivamente
imputados potOF, DD eDTF,;
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» 0 arranjo entre ®MRP, de 77 dias, e o impacto @ com base n&DB, de
6,01%, subsidiou o processamento de @AT de 0,0758% ao dia, 2,2988% ao
meés e 31,3548% ao ano, segundo o regime de capgat exponencial.

AFFRICAO E ANALISE DO CUSTO EFETIVO TOTAL DA ANTECIPACAO DE

TITULOS DE CREDITO

i
2 DADOS OPFERACIONAIS INFORMACOES PRELIMIRARES

3 Banco YYYY | IOF £18.54

4 Data da Operacio 11/11/2008 | : . I.'rear:::mtu 353191
5 o F 0.38% | . Tarifas 380,00
£ v 0,0041% Total 4,430,45
7 Taxa de Desconto 1,76% Valor Nominal 78.200,00
g Tarifa Cobranca 4,00 Valor Dezcontado 73.769,55
g i Contratacio 300,00 Prazo Médio 77

ANALISE DA

2 I0F Dezconto Tarifaz Total
13 Valor Nominal 0,66% 4.52% 0,49% 5.67%
14 Valor Dezcontada 0,70% 4,79% 0.52% 6.01%
15 Custo Efetiva Total
16 a0 dia 0,0758% 30 més 2.2988% a0 ano 31.3548%
18 Titula Valor Vencimento Prazo IOF Dezeonto
19 1 2.000,00 12/12/2008 3 9,96 36,37
20 2 3.000,00 | 24/12/2008 43 16.27 75,68
21 3 £,000,00 6/1/2009 6 29,48 164,27
22 4 1.500,00 7/1/2009 57 8.90 50,16
23 E 2.500,00 10/1/2008 60 15,10 88,00
24 6 2,400,00 10/1/2009 60 14,50 B4.48
5 7 8.000,00 12/1/2009 62 48,89 290,99
16 B 3,100,00 17112008 67 19,50 121.85
i 9 2,500,00 20/1/2009 70 15,99 102,67
28 10 1.800,00 20/1/2009 70 11,51 73,92
29 11 2,600,00 21/1/2009 71 16,72 108,30
30 12 7.000,00 21/1/2009 71 48,02 291,57
31 13 £,000,00 17/1/2009 77 3321 225,87
32 14 2.300,00 31112009 Bl 15,60 109,30
33 13 3.300,00 1/2/2009 B2 22,50 158,75
34 16 3.500,00 6/2/2009 87 24,47 178,64
35 17 8.200,00 7/2/2009 BR 57,61 423,34
35 18 7.500,00 18/2/2009 99 55,51 435,60
37 19 2.600,00 18/2/2009 109 20,12 166,26
38 20 4,400,00 151312009 134 37.68 345,90

Figura 02: afericdo e analise do custo efetivo total de urperagéo de
desconto de titulos de crédito — baNeoy'y .
Fonte: formulagédo propria.

A forma de distribuicdo dos titulos de crédito raat@ra do estudo de caso em
discusséo, calcada em uma ordem crescente dediod@lsiR, ndo se trata de uma regra,
podendo ser utilizado um critério decrescente eatatio, sem haver quaisquer interferéncias
nos resultados das informacdes preliminares e aloses daCET.

Por ser mais facilmente compreendidal praticada pelos bancos pode ser utilizada
por gestores como parametro Unico na definicdo eion alternativa a ser trabalhada na
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contratacdo de uma operacéo de desconto de ureaaal titulos de crédito. Sob o referido
argumento, o banc&'YYY, por apresentar umd menor, proporciona a Op¢ao mais
vantajosa. Todavia, quando analisados de modo adeguwom base n€ET, o banco
XXXX promove um menor impacto negativo sobre a luddsde das vendas, logo,
consegue estabelecer uma configuracdo capaz dezamerarrefecimento da rentabilidade
sobre os investimentos em curso — natural ao desdertitulos.

Uma empresa pode estabelecer mais de um relaciatarde crédito com bancos
comerciais, portanto, através do desconto de sitd® crédito, pode dispor de multiplas
opcOes de recrudescimento do saldo de suas digptatdbes.

Excluindo olOF, todas as demais variaveis contidasOtol' do desconto de titulos
de crédito séo passiveis de negociacdo. Assim sargizalise combinada das caracteristicas
particulares de cada banco pode aprimorar o desdgrapecondmico de uma empresa. A
classificagéo dos agentes financeiros a partimaie erdem crescente @ET colabora com a
utilizacao racional dos limites de crédito, exatatadundamentada em um raciocinio onde se
prestigia a restricdo das despesas, consequengnitobora com a minimizagdo do
impacto negativo sobre a qualidade do desemperdndBuco.

Considerando a possibilidade de se trabalhar coitiplag alternativas de desconto
de titulos de crédito, bem como a oportunidadeed@entificar previamente GET, uma
empresa pode executar uma operacdo de descontoadefaimas exclusivas: aleatéria e
fundamentada.

Nas transacgdes aleatdrias ndo se faz nenhum tipoalise atinente a necessidade de
restricdo das despesas, sendo ponderados outtésosriou, no maximo, a observacao
isolada dal cobrada pelos bancos comerciais brasileiros.

As transacdes fundamentadas devem trabalhar cOEBETQ prestigiando a iniciativa
de contratar operagdes com o0 menor impacto gerad®p. Sob o prisma da necessidade de
restricdo das despesas, a busca continua por si@owes economicamente qualificadas
interfere diretamente no aprimoramento da margenuae sobre as vendas, amenizando o
arrefecimento da rentabilidade sobre os investio®eruando da contracdo de um desconto
de titulos.

A contratacdo de uma operacao de desconto destibelm fundamentada deve seguir
uma sistematica de trabalho equivalente a um pregéolo respeitado o roteiro abaixo:

* levantamento dos dados operacionais dos bant@B+TCT ed;

* insercdo dos dados operacionais em uma ferramgpégibcamente preparada ao
levantamento e analise @ET — a montagem no Microsoft Excel detalhada na
figura 01 representa um exemplo;

» selecdo dos titulos de crédito — a empresa debvalli@a somente com titulos livres
de restricdes de crédito;

* insercdo dos valores nominais e das datas de ventondos titulos selecionados
na ferramenta de apuracdo e analise — no caso fagem descrita na figura 01,
uma opcao seria isolar uma planilha para cada bacootendo os dados
operacionais especificos e o border6 de descogitado;

» classificacdo dos bancos seguindo a ordem cresdeQET;
* execucao da operagdo com o banco de nfegdr.
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Nas ocasifes onde o saldo do limite de crédito @étheon banco apresentar valor
inferior ao volume expresso no borderd, inclusidondeve-se acionar a segunda melhor
alternativa, e assim por diante, até o cumprimariegral da captacédo desejada. Nos casos de
equivaléncia entre os valores @&T de dois ou mais bancos, cabe a empresa estabelecer
negociagdes com 0s mesmos, visando a reducédo sjassdse com tarifas e descontos.

A conducdo fundamentada das operacbes de descenttumlicatas, calcada na
avaliacdo preventiva das opc¢les ofertadas pelosobaromerciais, torna-se ainda mais Util
em periodos de crise enfrentados pela economiaydqua maior preferéncia por liquidez
manifestada pelas instituicdes financeiras tornaéalito mais escasso, consequentemente,
mais caro (KLEBER, 2009).

A figura 04 descreve o comportamento da taxa médiguros das operacdes de
desconto de duplicatas no Brasil. O periodo conmgi®eos instantes: anterior, de
manifestacdo e contemporaneo a crise financeitagtafla no mercado de crédito imobiliario
americano. No apice da crise, exatamente em nowed#2008, a taxa de desconto alcancou
a marca de 46,87% ao ano, exatamente 18,55% supen@lor médio do intervalo formado
entre os meses de janeiro e setembro de 2008,54%83%0 ano, e 22,79% superior ao menor
valor do ano de 2008, de 38,17% ao ano — més eediien.

Figura 04: comportamento da taxa média de desconto pratjgelda bancos
comerciais no Brasil — de janeiro de 2008 a jurdn@@09.
Fonte: Banco Central do Brasil (2009).

Durante o intervalo iniciado em outubro de 2008heeerado em maio de 2009, as
empresas brasileiras anteciparam duplicatas sobtaxaamédia de desconto de 44,46% ao
ano. Como era de se esperar, a taxa de descoatg@lc valores substanciais exatamente
guando as empresas mais precisaram antecipar gplasaths, como pode ser comprovado a
partir da observacdo da figura 05 — onde se ermatgtalhado o histérico do volume de
negocios em milhdes de reais.
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Figura 05: volume de negécios (em milhdes de reais) da dagia do
desconto de duplicatas — janeiro de 2008 a junt20@8.
Fonte: Banco Central do Brasil (2009).

Com o arrefecimento da atividade econdmica, as esapr brasileiras passaram a
enfrentar uma situacdo financeira propicia a ctagém de operacdes de desconto de
duplicatas: previsibilidade de caixa sofrivel eitagirculante liquido reduzido.

A principal repercussédo do menor volume de vendesrdra-se no comprometimento
da manutencdo do capital circulante liqguido emisiaeeitaveis: com lucro inferior, ou até
mesmo apresentando prejuizo, uma organizacao nd@segee auferir apoio ante a fonte
natural de recrudescimento do capital circulangeidio, exatamente o autofinanciamento
(BRASIL; BRASIL, 2005).

Desde outubro de 2008 as empresas brasileiras&anrfra seguinte situagao: a menor
capacidade de formacao de recursos préprios, enga@regado no reabastecimento do capital
circulante liquido, coincide com a maior prefer@npor liquidez dos bancos comerciais,
destarte, passam a recorrer com maior intensidadgperacoes de desconto de duplicatas,
notoriamente mais onerosas. No més de maior val@ @ taxa de desconto, novembro de
2008, o volume de contratac&o superou o valor negljaneiro a setembro em 15,80%.

Outra justificativa ao crescimento da contracaaelsconto de duplicatas em periodos
de crise reside na preocupacéo dos bancos emdausecdssidade de preservacao de um nivel
aceitavel de liquidez, como forma de reduzir oaidas transacdes (BUENO, 2009). Para os
bancos comerciais, 0s recebiveis descontados wmmstiuma garantia real ante o valor
embolsado por uma empresa com a contratacdo depenacéo, assim sendo, incentivar o
crescimento da antecipacdo de recebiveis contem@stratégia dos bancos — calcada na
maior busca por liquidez em épocas de crise (BUEND9).

5. CONSIDERACOES FINAIS

No Brasil, a captacdo de recursos por meio da igaigio de titulos de crédito
operacional exige o cumprimento de despesas contomtes tarifas e impostos,
inviabilizando decisdes de financiamento afiancasla®ente na observacdo das taxas de
desconto praticadas pelos bancos comerciais.

O conjunto das despesas das operagfes de deseodigplitatas corrobora com o
arrefecimento da margem de lucratividade sobreeadas, consequentemente, contribui com
a reducéo da rentabilidade sobre os investimemiosueso de uma empresa.
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A importancia da andlise do custo efetivo total Wlassacdes envolvendo o desconto
de duplicatas encontra-se na oportunidade de seutaxeuma gestdo do capital de giro
calcada no raciocinio da restricdo das despeshsidiando decisdes de financiamento de
curto prazo fundamentadas na preservacgao do lucro.

Os procedimentos pertinentes ao cumprimento daserd custo efetivo total devem
ocorrer segundo uma conduta preventiva, com o igesggciando ativamente com as opc¢des
propostas pelos bancos comerciais, antes da agécatie uma operagéo, configurando uma
sistematica de trabalho semelhante ao funcionanuenton pregéo.

Com a implantacdo de uma rotina de trabalho semigllfade um pregdo, ganham os
bancos com os menores custos efetivos totais ecipaimente, as empresas, cientes da
continua necessidade de preservacao do desempznmitoreco.

Portanto, durante a contratacdo de uma operacadesieonto de duplicatas, as
empresas brasileiras podem optar por duas sistasale atuacdo: aleatoria, quando outras
variaveis sdo consideradas na definicdo do banoermial a ser requisitado; fundamentada,
quando a definicdo da instituicao a ser traballneslalta do pregao do custo efetivo total.

Com a crise financeira deflagrada no ano de 200&yvaliacdo preventiva das
operacdes de desconto de duplicatas em bancosaaimeéornou-se ainda mais importante,
como segue descrito nos argumentos abaixo:

» com base na maior preferéncia por liquidez mamifisst pelas instituicoes
financeiras:

0 o0 spreadbancério, diferenca entre as taxas de aplicacéle eaptacéo
trabalhadas pelos bancos comerciais, assume canmto ascendente
significativo, em virtude da maior escassez doityémheroso;

0 0s bancos comerciais passam a incentivar as linleasrédito com
garantias intrinsecas, em destaque o0 desconto tdlestide crédito
comercial;

*« com base no arrefecimento da atividade econdmica:

o0 o0 menor nivel de vendas das empresas, em meiseasmdnOmica, resulta
na debilidade simultdnea da previsibilidade de acaxda formacao de
autofinanciamento — exatamente a configuracdo cajmzinduzir as
empresas a contratacao excessiva de descontopleatis.

Finalmente, o esclarecimento da importancia de squama de pregdo voltado a
contratacdo de operagcfes de antecipacdo de reiselpiiacipalmente em periodos de crise
enfrentados pela economia, exprime a principalridmntdo deste trabalho as decisdes de
financiamento de curto prazo das empresas brasileir
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