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INTRODUCAO

A experiéncia tem mostrado que
substancial parte do tempo de
administradores financeiros é dedi-
cada ao dia-a-dia das operacdes da
firma, sendo que elevado percentual
deste tempo € alocado & administra-
¢do de ativos e passivos correntes da
empresa.

Cada vez mais as instituicGes finan-
ceiras vém proporcionando facilida-
des as operagOes de giro das empre-
sas. Inumeros servicos, como, por
exempio, recothimento de impos-
tos, fiancas, cobrancas de titulos,
operagles de cdmbio, operagdes de
seguro, vém sendo prestados a clien-
tes dessas instituicOes, além de, cer-
tamente, umra vasta carteira de dife-
rentes formas de financiamento.
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Para remuneracio dos servicos de
crédito, além das taxas cobradas di-
retamente na operagio crediticia, as
instituicdes financeiras exigem, em
alguns casos, que o cliente forneca
certa reciprocidade ao grupo, man-
tendo, por exemplo, em sua conta
corrente no banco comercial um de-
terminado saldo.

Sabe-se que para se obter um deter-
minado volume de crédito, ou em
época futura renové-lo, é necessa-
rio, como uma das possiveis formas
de reciprocidade, manter-se um sal-
do médio minimo por més, propor-
cional ao valor do financiamento,
no banco comercial. E 6bvio que,
se este saldo estivesse liberado (3
disposicdo.do cliente), pelo menos
estaria sendo remunerado por possf{-
veis aplicagcbes em titulos de curtfs-
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simo prazo ou, preferivelmente, ndo
teria sido solicitado como parte do
total de crédito fornecido, propor-
cionando as firmas, assim, meno-
res desembolsos com juros.

Dessa forma, deverd ser preocupa-
¢do da geréncia manter um nfvel
minimo de saldo em caisa® necesss-
rio as operacBes da firma? e aten-
der as exigéncias de reciprocidade.

Neste trabalho ndo vamos nos preo-
cupar com a determinagdo 6tima
dos niveis de ativos correntes, de
caixa®, nem com as decisBes de in-
vestimento de longo prazo da em-
presa. Procuraremos abordar al-
guns aspectos envolvidos nas transa-
¢Oes de curto prazo com as institui-
¢0es financeiras e seu impacto nos
resultados ndo operacionais da com-
panhia.

O objetivo deste trabalho é desper-
tar a comunidade dos administrado-
res financeiros para o conjunto de
oportunidades que existem nas ne-
gociagbes com instituicdes finan-
ceiras, visando a aumentar a recei-

L caixa e depdsito 4 vista nos bancos.
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ta ndo operacional da firma ou .a
reduzir seus custos de financiamen-
to. ‘

Maior énfase serd dada ao aspecto
conceitual das transagbes, uma vez
que no mercado financeiro as mu-
dancas operacionais sdo frequien-
tes.

No item saldo médio, ser4 apresen-
tada a principal modalidade de re-
ciprocidade existente, 0 saldo mé-
dio, e as duas formas de abordagem
adotadas por bancos comerciais pa-
ra seu célculo. No item impostos, se-
rdo analisadas outras formas de reci-
procidade encontradas no mercado.
Finalmente, no item custo efetivo do
empréstimo,, explicar-se-a como de-
vem ser convertidas estas reciproci-
dades em termos de custos e como al-
teracbes em seus volumes causam
modificagGes no custo efetivo do
empréstimo.

SALDO MEDIO

E necessério esclarecer que para ca-
da tipo de contrato ou negociagdo
entre a empresa e a instituigdo fi-

2k, eynes identificou tr8s motivos para se manter caixa: motivo transacional para atender as necessi-
dades normeis das operagOes da firma; motivo de preocupagio pars atender situagdes inesperadas;
@ motivo de especulagdo para que se possa aproveiter vantagens que surjam, proporcionando
remuneracBes excessivas em investimento de curto prazo.

3para estudos, por exemplo, ver os trabalhos de: MERTON H. MILLER & DAVID ORR, A model
of the demand for money by firms; DAVID WILEY MULLING JR. & RICHARD B. HOMO-
NOFF, Appiications of inventory cash management models; GERALD A. POGUE & RALPH
N.BUSSARD, A linear programming model for short term financial planning under uncertainty,
todos publicados em MYERS, STEWART C (ed.) Modern developments in financial management,
New York, Praeger Publishers, 1976 (Sioan School of Management MIT).
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nanceira sdo estabelecidas formas
diferentes de reciprocidade, combi-
nadas para diferentes taxas de juros.
E fun¢do do administrador financei-
ro procurar minimizar os custos en-
volvidos nas transagGes de financia-
mentos da firma ou, estabelecida a
taxa de juros, deverd a geréncia ne-
gociar menores valores de reciproci-
dade,

Uma das formas de reciprocidade
encontradas no mércado — e a mais
comum — é a do saldo médio em
conta corrente no banco comercial.
Entende-se por saldo médio a média
aritmética dos saldos digrio dispon(-
veis em caixa durante dm més.

Duas formas de cdlculo s3o predo-
minantemente adotadas por bancos
comerciais. Na primeira s3o consi-
derados todos os dias do més, in-
cluindo feriados e fins de semana

(geraimente referida como saldo
médio corrido) e, na segunda, ndo
sdo considerados os sibados, do-
mingos e feriados*.

Existindo dois bancos disponfveis
para transagGes com uma determina-

empresa e ndo se considerando ou-

tros compromissos que possam exis-
tir e que impliquem em impossibili-
dade de se movimentar livremente
ambas as contas, haverd uma manei-
ra 6tima de de se alocar recursos en-
tre ambos os bancos, de forma a
maximizar o valor total do saldo
médio®, se esses bancos considera-
rem procedimentos diferentes para
cdlculo do saldo médio.

Para um més padrdo, por exemplo,
com 22 dias Gteis em 30 dias, o be-
neficio de se manter saldo durante
os dias Uteis no banco que considera
fins de semana serd inferior ao do

40 banco que utiliza o procedimento do sakdo médio corrido computard os saldos médios de sous

clientes pels férmula:
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outro®, invertendo-se a ordem du-
rante os fins de semana e feria-
dos, em vez que o beneficio é igual
a zero para aquele que ndo conside-
ra o volume depositado como saldo.
Assim sendo, o administrador fi-
nanceiro deverd encontrar para as
operacOes de crédito dois bancos
que utilizem formas distintas de cal-
culo, e manter um saldo total
naquele que ndo computa fins de

‘semana durante os dias Uteis, zeran-

do sua conta nos fins de semana e
feriados. Aparece aqui, entretanto,
um obstdculo, que é a transferén-
cia de recursos de um banco para
outro. A transferéncia deverd ser
feita no dia imediatamente prece-
dente aos feriados e fins de semana,
geraimente as sextas-feiras, contra
dep6sito em cheque. Para isso é ne-
cessdrio que o banco aceite depd-
sitos em cheques ainda ndo com-
pensados para 0 cdmputo do saldo
médio”, Um exemplo ilustrativo
desta abordagem encontra-se no
Anexo ‘1 deste trabalho.

Por este proced imentoiconstatoufsea
possibilidade de se aumentar o nivel
de saldo médio para unrdeterminado
volume de recursos, ou, melhor,

1 .1 1 2 o 2
6 . —_ =
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uma maneira de se diminuir o nivel
de saldo médio para atender aos fi-
nanciamentos correntes da firma.-

IMPOSTOS

Os Bancos Comerciais s30 os 6rgéos
encarregados das arrecadaces de
tributos e contribui¢des sociais nas
pragcas em que tém agéncias instala-
das. Os recursos arrecadados pelos
Bancos referentes aos Impostos Fe-
derais e Estaduais, INPS, Fundo de
Garantia, por exemplo, permane-
cem por periodos de dias distintos
no giro dessas instituicOes financei-
ras antes de serem recolhidos aos
6rgdos do Governo, para a remune-
ragdo dos servigos de arrecadagdo
executados.

A negociacdo com instituigtes fi-
nanceiras de todos os possfveis sal-
dos médios resultantes da arrecada-
¢do de tributos certamente reduzi-
rd o valor do saldo médio que deve-
rd ser mantido pela firma para aten-
der as exigéncias dos bancos, em
reciprocidade &s dividas correntes
da empresa. '

Assim sendo, 0 administradpr finan-

A operacfo de transferfncia poderia ser reslizada por depdsito em dinheiro. Entretanto, psra
operagBes de valores elevados que justificam estes procedimentos, normalmente as empresas
utilizam cheques Porém, ndo ¢ diffcil obter-se da geréncia da instituico financeira a aceitagco
de depdsitos em cheques, obviamente com fundos, para cOmputo apenas do saldo médio, sem
gue squeles sefam considerados como disponfveis. .
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ceiro deverd procurar conhecer e es-
tar sempre atualizado com a siste-
matica de recolhimento pelos Ban-
cos Comerciais aos Orgdos Governa-
mentais de todos os impostos exis-
tentes pagos pela empresa, de tal
forma que maximize sua contribui-
¢do para a reducido do saldo médio
total da firma.

Suponha, por exemplo, que uma
empresa recolha um determinado
imposto no dia 30 de um determi-
nado més e que a institui¢gdo finan-
ceira tenha que transferir estes re-
cursos aos 6rgdos do governo em 3
parcelas iguais, nos dias 27, 10 e 21
dos 2 meses imediatamente seguin-

tes ao recolhimento {e nesta ordem).

Para este caso e considerando-se,
por exemplo, um més de 30 dias, a
permanéncia do montante no banco
pelo periodo compreendido entre o
Gitimo dia de arrecadacgdo e o dia
do recolhimento equivaleria a ter-se
um saldo médio no valor do mon-
tante arrecadado de 39,33 dias, co-
mo pode ser demonstrado pelo es-
quema representado no Quadro |.

CUSTO EFETIVO
DO EMPRESTIMO

Vem sendo ressaltada constante-
mente a importancia de se reduzir o
nfvel de saldo médio para atender a
um determinado empréstimo. E 6b-

vio que se 0os administradores finan-
ceiros agirem desta forma estardo
procurando minimizar custos finan-
ceiros para a empresa. Mantendo-se
constante a taxa de juros cobrada
pela instituicdo financeira, para um
mesmo montante de empréstimo
solicitado, as alteracBes de valores
no percentual do saldo médio afe-
tardo de forma inversa o montante
disponivel para o cliente. Assim,
saldos médios menores implicardo
saldos disponfveis maiores e, por-
tanto, menores juros efetivos.

Seja por exemplo, o caso de uma
empresa que conseguiu um emprés-
timo de Cr$ 1.000.000,00 por um
periodo de um ano, a uma taxa de
juros de 36% ao ano. Se o processo
de operacdo de bancos comerciais
for o de cobrar os juros antecipada-
mente, esta empresa deverd pagar

imediatamente um montante de ju-.

ros de Cr$ 360.000,00 recebendo
apenas Cr$ 640.000,00. Entretan-
to, ela ndo poderd ter acesso ime-
diato a este total. Deverd deixar,
depositado em sua conta corrente,
a trtulo de reciprocidade, um certo
percentual sobre o valor do emprés-
timo combinado com a geréncia
do banco®. Suponha que este per-
centual seja de 30%. Isto elevard os
juros cobrados pelo banco para
105,88% ao ano, conforme pode ser
verificado pela aplicacdo da equa-
¢d0 que se segue:

8 Apesar de o empréstimo J4 ter sido aprovado, a empresa deverd reter este percentusl a tftuio
de reciprocidade para cobrir, por exemp/o, necessidades futuras de financiemento. .
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Valor disponivel + saldo médio +
total de juros cobrados = valor da
divida (Equacdo 1).

(Obs.: A forma de juros aqui apre-
sentada ¢ a de pagamento anteci-
pado).

juros pagos

Juros efetivos = ——i——mt—=——
, valor dlspomvel

valor da divida (1 —% do saldo médio)
valor disponfvel

O Anexo |l apresenta uma tabela
contendo, para uma taxa fixa de ju-
ros de 36% ao ano cobrada anteci-
padamente e para empréstimos com
um ano de duragdo, os totais de ju-
ros efetivos para 9 valores distintos
de saldo médio. Sdo também en-
contrados nela os valores maximos
de juros que podem ser cobrados
antecipadamente por bancos que
ndo exijam saldos médios para ope-
racGes equivalentes® . Como se pode
notar, pequenas redugcdes em faixas
mais elevadas de saldo médio con-
duzem a rdpidas reducBes na taxa
de juros efetivamente paga.

Suponhamos, agora, um segundo
empréstimo, semelhante ao ante-
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rior, mas que tenha sido levantado
por prazo inferior, — por exemplo,
por 3 meses — e que 0S juros para o

-trimestre sejam de 9% ao trimes-

tre}®: desta forma, a firma pagaréd
Cr$ 90.000,00, mantendo um saldo
médio mensal de Cr$ 300.000,00.
Esta redugdo no prazo do emprésti-
mo reduzird os juros efetivos cobra-
dos. Assim, pela aplicacdo das equa-
coes 1 e 2, esta firma estd contra-
tando o empréstimo a uma taxa efe-
tiva de juros ao trimestre de 14,75%
(ou seja 59% ao ano).

Logo, o prazo do empréstimo tor-
na-se pega importante nas negocia-
¢Oes com instituicOes financeiras.
Quanto menor o prazo, menor a ta-
xa. Numa répida andlise, a op¢do
mais vantajosa entre os dois emprés-
timos seria a segunda e, para se atin-
gir o prazo de 12 meses, o financia-
mento seria renovado a cada trés
meses. Assim, a geréncia desta em-
presa estaria proporcionando a fir-
ma menores custos financeiros. En-
tretanto, quanto menor O prazo
maior o risco de interrup¢do das re-
novacOes. Esta varidvel deve ser
considerada, pois politicas de crédi-
to da instituicdo financeira ou si-
tuacGes de mercado poderdo criar

9Ex:swm bancos que optam por maiores taxas de juros, e sem a exigéncia de reclprocldade .propor-
cionando algumas vezes juros inferiores ds taxas efetivas cobradas por bancos que exigem saldo
médio. Isto se deve ao fato de a polftica desses bancos ser usada para reducdo do depdsito & vista,
procurando fugir do compulsdrio do Banco Central. A vantagem para a empresa, além das taxas
efetivas inferiores, ¢ a de poder obter maiores vantagens fiscais com a deducdo de maiores juros

declarados no seu Imposto de Renda.

10 1,105 simples.
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dificuldades para renovacdo do fi-
nanciamento. A ndo renovagdo do
empréstimo poderia levar a compa-
nhia, em casos extremos, a proble-
-mas de liquidez.em seu fluxo de cai-
xa e até a faléncia.

O anexo Il apresenta um conjunto
de curvas de transformacges de ta-
xas de juros efetivas em taxas de ju-
ros cobradas antecipadamente, para
diversos valores de saldos médios
possivels e viceversa, para um pe-
riodo de 12 meses.

CONCLUSOES

O administrador financeiro precisa
determinar, entre os diversos servi-
¢os oferecidos pelas institui¢Ses fi-
nanceiras, aquele que melhor aten-
de as suas necessidades em termos
de eficiéncia e custos. Deverd pro-
curar trabalhar com o objetivo de
minimizar custos decorrentes de
suas decisOes, usando, para isto, to-
do seu potencial de barganha dis-

ponfvel. Esta capacidade de barga-
nha é fun¢do da situagdo econémi-
co-financeira da empresa, da sua
tradicdo na praca, do volume de re-

Cursos que estd em negociacdo e da .

capacidade individual do gerente
- responsdvel pelo trato da interme-
diagdo.

Cada situacdo que possa ocorrer de-
ve ser merecedora de uma andlise.
"Existem, por exemplo, uma série de
outras alternativas de negécios que
podem ser considerados pelas insti-

tuigdes financeiras como reciproci-
dade as operagGes de crédito levan-
tas. A companhia cliente pode, por
exemplo, adquirir a¢bes de uma
instituicdo do grupo, realizar algu-
mas ou todas as operagOes de seus

seguros com a Empresa Seguradora’

do grupo financeiro ou até deposi-
tar a prazo fixo determinado volu-
me de recursos a taxas de rentabili-
dade menores que as de mercado.
As vantagens e desvantagens de

QUADRO |

ESQUEM.A ILUSTRATIVO PARA CALCULO DO SALDO MEDIO DISPONIVEL AS EMPRESAS
COMO RESULTADO DE RECOLHIMENTO DE IMPOSTOS E TRIBUTOS

a a
a a a
a a a '= a

0 27 40

51 N

3a.27+2a.13+a. 11=3ay

logy =39,33

Por 30 dias, o valor do saldo seria 1,31 vezes o valor do recolhimento
Obs.: Dados de 1978 para arrecadacdo do INPS.
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estas negociagoes podem sofrer uma
reducdo de custo a partir da taxa
inicialmente combinada com o ban-
co, se forem adotadas as técnicas
disponfveis apresentadas neste tra-
lho.

cada uma destas alternativas devem
ser consideradas.

Cada situagdo poderd ser alterada
pela capacidade de negociagdo da .
gerencia, mas o importante € gque

ANEXO !

EXEMPLO DE PROCEDIMENTO OTIMO PARA MAXIMIZAR VALORES DE SALDO MEDIO

oia oAt Banco BANCO  pa T AL BANcO BANCO

RECURSDS A 8 RECURSOS A B

1 100 0 100 16 75 0 75
2 130 0 130 17 80 0 80
3 80 0 80 18 90 0 90
1 90 0 90 19 100 100 o
5 70 70 0 20} 100 100 0
s]- 70 70 0 21 100 100 0
7 70 70 0 22 120 0 120
8 85 0 85 23 90 0 90
9 95 0 95 24 80 0 80
10 110 0 110 25 20 0 20
1 120 0 120 26 70 70 0
12 60 60 0 27]- 70 70 0
13 ] 60 60 0 28 70 70 0
14 60 60 0 29 20 0 20
15 65 0 65 30 120 0 120

* Sexta feira, sébado e domingo

BANCO A - Computa saldo médio corrido,

BANCO B - Nado considera fins de semana.
Obs. 1: - Valores em mil cruzeiros, por exemplo
Obs. 2: - Se utilizdssemos apenas o Banco A, ter{amos para saldo médio:
2490
Sma" 30 B3

Se utilizdssemos o Banco B, terfamos para saldo médio:

Sms

Utilizando-se a estratégia de transferéncia de recursos entre A e B, teremos:

=1890 _ g5 91
22

2
= s]-900 T 57= 1590
th=9_mL + @Q—= 102'27
30 22

{Maior que qualquer das duas formas acima).
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ANEXO 2

TABELA DE CALCULO DE JUROS EFETIVOS PARA DIVERSOS VALORES DE
SALDO MEDIO PARA EMPRESTIMOS DE 1 ANO

Taxa de Juros = 36% a.a., pagos antecipadamente;
Total do empréstimo = Cr$ 1.000,00

Saldo Médio: | Saldo Médio | Juros Pagos | Montante Dispo- [Juros Efetivos | Juros Equive-
% sobre o valor em Cr$ por ano nivel ou Credi- % 8.a. lentes
da Divida : tado em Conta
Corrente

Coluna 1 Coluns 2 Coluna 3 Coluna 4 Coluna 5 Cofuna 6
0 ‘ 0 360 640 56 36
5 50 360 590 61 38
10 100 360 540 67 40
15 150 360 490 73 42
20 200 360 440 82 a5
25 250 360 390 92 48
30 300 360 340 106 51
35 350 360 290 124 55
40 400 360 240 150 60

Obs.: Os Juros das colunas 3 e 6 sdo pagos antecipadamente.
Néo foram considerado as vantagens fiscais de se operar com capitais de empréstimo
Coluna 6: Operagoes em que ndo s80 exigidos saldos médios, mas o pagamento é também
antecipado.

ANEXO 3

MAPA DE CONVERSAO DE JUROS ANTECIPADOS COBRADOS AO ANO EM JUROS AO
MES, PARA DIVERSOS SALDOS MEDIOS PARA EMPRESTIMOS COM DURAGAO DE

4 SALDO MEDIO 1 ANO

% 50 | % EMPRESTIMO
JUROS 0 510 15 20 25 30 35 40
AO 45
ANO
COBRA- 4,
DOS
ANTE- 4
CIPA-
DA-
menTe 2°

26

20

15

10

—

1 2 3 45 6 7T 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
% JUROS EFETIVOS AO MES
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