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Resumo 

As empresas em geral devem estar atentas às mudanças de ordem micro e macro. E por isso 

precisam se adaptar rapidamente ao ambiente mercadológico e às suas exigências com o 

objetivo de se manterem competitivas no mercado em que atuam. Sendo assim, uma 

necessidade que surge é a demanda por alternativas de crédito, o que leva as empresas a 

venderem a prazo seus produtos e serviços. Porém, é preciso analisar a viabilidade financeira 

da implantação do crediário próprio. O presente trabalho tem por objetivo avaliar a 

viabilidade financeira da implantação de um sistema de crediário próprio em uma pequena 

empresa do comércio varejista de calçados. Para a avaliação da viabilidade foram utilizados 

os métodos tradicionais da área financeira que consideram o valor do dinheiro no tempo, que 

informem a viabilidade monetária, temporal e percentual do projeto. Esses métodos foram 

aplicados em um fluxo de caixa projetado e os resultados apontam que a implantação do 

crediário próprio é financeiramente viável, já que apresenta um prazo de recuperação do 

capital investido em tempo menor que o da duração do projeto, que é 36 meses. Da mesma 

forma, o valor presente líquido e o valor presente líquido anualizado, corroboram para a 

aceitação do projeto no contexto monetário. E em termos de retorno percentual sobre o 

investimento, TIR, TIRM e ROI são superiores à taxa mínima de atratividade do mercado, o 

que permite afirmar que o projeto deve ser aprovado. 
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 1 Introdução 

A instabilidade do mercado empresarial pode surgir devido a uma série de motivos. Entre eles 

estão os de ordem macro como a política econômica, concorrência, avanços tecnológicos e os 

de ordem micro como a falta de capital de giro, falta de experiência e de conhecimento em 

gestão e problemas com fornecedores. Assim, visando à sobrevivência em um mercado cada 

vez mais competitivo, as empresas devem acompanhar as mudanças, as novas exigências dos 

consumidores e os avanços mercadológicos com finalidade de ampliar a capacidade de 

competir com os concorrentes. 

A ascensão da nova classe média proporcionou um aumento na demanda por bens e serviços. 

Essa mudança no padrão de consumo interfere nas atividades das empresas, surgindo assim a 

necessidade de criação de novas alternativas de crédito para atender a essa camada da 

população, que teve sua renda e poder de compra ampliados.  

As mudanças relacionadas ao crédito, as alterações nas políticas de taxa de juros e o 

significativo portfólio de formas de pagamento disponibilizados por diversas empresas têm 

motivado diversas outras a buscar alternativas de financiar as suas vendas a prazo. Além do 

aumento do volume de vendas e conquista de fidelização de novos clientes, as vendas a prazo 

são acompanhadas de risco, que segundo Assaf Neto (2012), é a probabilidade de um cliente 

não honrar com os pagamentos das parcelas do crediário, compromisso feito no momento em 

que o crédito lhe foi concedido para a aquisição do bem. Portanto, problemas como a 

inadimplência obrigam as empresas a adotarem ferramentas mais eficientes de gerenciamento 

e controle do crédito. 

Nesse contexto, quando uma empresa decide financiar a venda de seus produtos ou serviços 

com recursos próprios, não está apenas financiando o cliente, mas está também 

proporcionando um estreitamento dos laços, pois ao retornar à empresa para fazer os 

pagamentos, há uma grande chance de o cliente efetuar novas compras. No cenário atual, as 

micro e pequenas empresas exercem papel importante na economia brasileira. Constituem 

mais de 99% dos estabelecimentos formais, participam em quase 60% da geração de emprego 

e representam 20% do produto interno bruto (PIB) brasileiro (IBGE, 2013). 

Dessa forma, cabem as empresas se adaptarem rapidamente ao ambiente mercadológico e 

suas exigências. Se os concorrentes estão praticando vendas a prazo e atraem clientes com 

isso, e se os seus próprios clientes demonstram o interesse pelo crediário próprio, seria 

interessante acrescentar essa forma de pagamento na empresa; porém é importante que se 

obtenha retorno financeiro proveniente dessa decisão. Diante deste contexto, este estudo é 

conduzido pela seguinte pergunta: É viável a implantação de um crediário próprio em 

uma pequena empresa que atua no comércio varejista de calçados? 
Este trabalho tem por objetivo principal avaliar a viabilidade financeira da implantação de um 

sistema de crediário próprio em uma pequena empresa do comércio varejista de calçados. 

Especificamente, busca-se verificar o tempo de retorno do investimento, estimar o retorno 

monetário e percentual do investimento por período. 

Espera-se que esta pesquisa contribua para a empresa como ferramenta de tomada de decisão 

diante da avaliação do projeto de investimento, podendo também ser utilizado por outras 

empresas do mesmo segmento como fonte de informação. Ao considerar a carência de 

trabalhos relacionados a esse tema, espera-se também que as informações da pesquisa possam 

ser utilizadas como base comparativa para futuros trabalhos acadêmicos.  

 

2 Fundamentação Teórica 

2.1 O Crédito ao consumidor e o risco de inadimplência 

Tem-se que as vendas a prazo geram um aumento do volume de vendas e a conquista de 

novos clientes. Esse aumento de vendas a prazo geralmente é acompanhado de risco de 
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inadimplência. Gitmam e Madura (2007) definem risco como a probabilidade de o retorno 

real se mostrar diferente daquele esperado. Portanto, ao conceder crédito ao consumidor, uma 

empresa procura identificar entre os clientes os que pagarão e os que não pagarão suas 

compras (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2007).  

Existem fontes que auxiliam a determinar a qualidade de um cliente em relação a sua 

capacidade de pagamento, como por exemplo, demonstrações financeiras, relatórios de 

crédito baseados no histórico, que inclui informações de outras empresas, de instituições 

financeiras, registros da própria empresa entre outros.  

É fato que as vendas à vista minimizam o risco de não pagamento para a empresa, além de 

gerar entradas imediatas de caixa, diminuindo a necessidade de capital de giro para pagar 

fornecedores, porém, de certa forma, limitam o volume de vendas. 

Nesse contexto, ao oferecer ao cliente parcelamento de suas compras pode-se, não só, ampliar 

o volume de vendas, como também contribuir para o relacionamento com o cliente. Mas não 

se pode descartar o aumento do risco para suportar os prazos de recebimento de vendas. 

Geralmente, se as empresas não possuem recursos próprios, buscam linhas de crédito em 

bancos e utilizam como capital de giro, ou até mesmo compram dos fornecedores, utilizando 

prazos mais extensos o que gera despesas financeiras. Para isso, torna-se necessário comparar 

o custo de capital dos fornecedores com o custo de captar dinheiro com os bancos para 

suportar os prazos. 

Ainda nesse contexto, os prazos de concessão de crédito que, para Assaf Neto e Lima (2011) 

trata-se do tempo que as empresas concedem para que seus clientes paguem as compras 

efetuadas, são definidos a partir da política de crédito adotada pelos concorrentes, das 

características e do risco ligados ao consumidor, na natureza do produto vendido, do 

desempenho da conjuntura econômica, atendimento às metas gerenciais internas e do prazo de 

pagamento dos fornecedores. Esse prazo é geralmente medido em mês comercial (30 dias) e 

as parcelas definidas uniformemente (por exemplo: 30, 60, 90 dias), sendo usualmente 

contado a partir da data de emissão da fatura. 

 

2.2 Análise de viabilidade financeira 

Sabe-se que a decisão de investir depende do retorno esperado e que quanto maiores os 

ganhos futuros provenientes do investimento, mais atraente ele se mostra. Porém esses são 

incertos, pois estão associados a um risco. A decisão de investir deve ser baseada na análise 

do custo de oportunidade, avaliação do risco, cálculo da taxa mínima de retorno e análise do 

cenário macroeconômico, pois decisões relativas à política econômica de ordem fiscal, 

monetária, salarial, creditícia afetam direta ou indiretamente os resultados e decisões das 

empresas (SOUZA; CLEMENTE, 2009). Quando se busca uma maior confiabilidade nos 

resultados da implantação de um projeto de investimento, torna-se fundamental a utilização de 

métodos da área financeira, que informem a viabilidade monetária, temporal e percentual do 

projeto e que considerem os riscos nas avaliações financeiras. Portanto, se for possível 

quantificar uma situação incerta, utilizando probabilidade dos resultados previstos, pode-se 

dizer que a tomada de decisão está sendo feita sob uma situação de risco (ASSAF NETO, 

2012). 

No caso do investimento no Crediário Próprio, esse risco é proveniente de pagadores 

duvidosos, que são clientes que provavelmente não honrarão com o pagamento de suas 

compras a prazo. 

 

2.3 Fluxo de caixa projetado 

Em geral, quando se analisa a viabilidade de um investimento, é avaliada a relação entre o que 

se investe e o que se obtém de entradas de caixa, para que no futuro se obtenha benefícios. 
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Assim sendo, pode-se definir que a análise da viabilidade financeira de um investimento 

consiste na análise do fluxo de caixa projetado. 

É sob essa concepção que Assaf Neto (2012) afirma que grande parte das decisões das 

empresas devem ser tomadas utilizando o fluxo de caixa. Daí a importância do orçamento 

efetivo das movimentações financeiras da empresa no que tange a avaliação das alternativas 

de investimentos. Nesta conjuntura, Megliorini e Valim (2009) denominam o fluxo de caixa 

projetado como orçamento de caixa, e ressaltam que este é um demonstrativo que discrimina 

as projeções de entradas e saídas de recursos monetários, o que é fundamental para auxiliar no 

planejamento e controle financeiro da empresa e em especial na avaliação da viabilidade dos 

investimentos realizados na mesma. 

Os autores ressaltam ainda que a análise da viabilidade dos projetos de investimentos é 

possível por meio da aplicação de métodos de análise de investimentos. No caso do 

investimento em um novo projeto, a empresa deve determinar os fluxos de caixa incrementais, 

que representam os fluxos de caixa adicionais, ou seja, que se originam em razão da decisão 

de investimento.  

Agrega-se a este argumento o exposto por Assaf Neto (2012), ao destacar que a relevância da 

confiabilidade sobre os resultados de dado investimento depende do grau de acerto com que 

as entradas e saídas do fluxo de caixa foram projetadas. Assim sendo, a precisão no 

lançamento das principais movimentações financeiras no orçamento de caixa, ou seja, o 

investimento inicial, as receitas operacionais e os custos e despesas operacionais, contribuirão 

significativamente para uma maior eficácia na análise da viabilidade financeira do projeto em 

questão.  

 

2.4 Métodos e indicadores financeiros para análise de investimentos 

Um investimento se mostra viável, quando os benefícios futuros compensarem os gastos 

feitos no presente. Para identificar se um projeto é viável ou não, alguns métodos de análise 

de viabilidade financeira podem ser aplicados a fim de verificar o desempenho da proposta de 

investimento. Os métodos selecionados para análise da viabilidade financeira foram os 

descritos no quadro 1. 

 

Quadro 1– Métodos, equações e hipóteses.  

Método Equação Hipótese 

Método do prazo de 

retorno (PBd) . 0

1

0
(1 )

n
t

Desc n
t

FC
Payback T I

i

  


  
PBd > tempo do projeto, rejeita 

PBd ≤ tempo do projeto, não rejeita 

Valor presente líquido 

(VPL) 

 

VPL < 0, rejeita 

VPL ≥ 0, não rejeita 

Valor presente líquido 

anualizado 

(VPLa) 

 

 
Se VPLa < 0, rejeita 

Se VPLa ≥ 0, não rejeita 

Taxa interna de retorno 

(TIR) 

 

Se TIR < TMA, rejeita 

Se TIR ≥ TMA, não rejeita 
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 Taxa interna de retorno 

modificada 

(TIRM) 

 

Se TIRM < TMA, rejeita 

Se TIRM  ≥ TMA, não rejeita 

Índice de 

Lucratividade 

(IL) 

 

Se IL < 1, rejeita 

Se IL ≥ 1, não rejeita 

Retorno sobre o 

investimento 

(ROI) 

( 1) 100ROI IL    
Se ROI < 0%, rejeita 

Se ROI ≥ 0%, não rejeita 

Fonte: Elaborado pela autora. Baseado em Assaf Neto (2012), Ross, Westerfield e Jaffe (2007) e Westoon e 

Brigham (2000). 

Notas: (I0) investimento inicial do projeto, (FCt) fluxo de caixa no tempo t, (n) número de períodos do projeto, 

(i) taxa mínima de atratividade ou custo do capital e (LOL) lucro operacional líquido. 

 

a) Método do prazo de retorno (Payback) 

Este método é comumente utilizado na análise de investimentos. Gitman (2006) destaca que 

se trata do tempo necessário para a recuperação do investimento inicial de um projeto. Além 

disso, é um indicador de risco de projetos de investimento.  

Mostra-se um método de fácil entendimento, por exemplo, considerando que as entradas de 

caixa são de mesmo valor, é preciso apenas dividir o valor investido pelas entradas anuais, 

obtendo assim o prazo de retorno do investimento. Já se as entradas não forem uniformes, as 

mesmas deverão ser acumuladas até atingirem o valor do investimento inicial (ASSAF 

NETO, 2012). 

Gitman (2006) e Brighan, Gapenski e Ehrhardt (2001) discutem sobre duas críticas ao 

método. A primeira é que não se considera as entradas de caixa após o período de payback e a 

segunda é que se ignora o valor do dinheiro no tempo. Em um estudo de análise de 

investimentos, nota-se outra falha ao método. É o fato de ser utilizado como critério de 

rentabilidade, quando é na verdade uma medida de liquidez do capital investido. 

A fim de amenizar as falhas citadas no item anterior, uma taxa de desconto é utilizada em seu 

cálculo, levando em consideração o valor do dinheiro no tempo, chegando ao payback 

descontado. Nesse contexto, Weston e Brigham (2000) afirmam que, payback descontado é o 

período necessário para a efetiva recuperação do investimento a partir dos fluxos de caixa 

líquidos descontados a uma taxa mínima de retorno estabelecida pela empresa, com a 

finalidade de trazer para valores presentes as entradas de caixa. Porém, esse método não leva 

em consideração as entradas após o período de payback. 

 

b) Valor presente líquido 

Assaf Neto (2012) e Souza e Clemente (2009) discutem que o valor presente líquido (VPL) é 

obtido pela diferença entre o valor presente das entradas de caixa e o investimento inicial. 

Para eles, esse método consiste em calcular o valor presente de uma série de entradas ou 

saídas a uma taxa conhecida. Geralmente, utiliza-se como taxa de desconto a taxa mínima de 

atratividade. De acordo com os autores, apresentando um VPL positivo, o projeto se mostra 

rentável. 

Assaf Neto e Lima (2011) afirmam que o VPL exige que um custo seja previamente 

estabelecido, pois assim os fluxos de caixas podem ser descontados a uma taxa mínima 

aceitável pela empresa. 

Nesse sentido, Gitmam (2006) considera ser uma técnica sofisticada por considerar o valor do 

dinheiro ao longo do tempo. Além disso, Ross, Westerfield e Jaffe (2007) salientam a 
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importância da taxa de desconto estar de acordo com a realidade da empresa, dos valores 

praticados no mercado, pois a decisão de aprovação ou rejeição será influenciada pela taxa 

utilizada. 

 

c) Valor presente líquido anualizado 

Além desses métodos, destaca-se ainda o do valor presente líquido anualizado (VPLa) ou 

valor uniforme líquido (VUL).  É uma alternativa ao método convencional. Por meio deste 

método, o VPL de um fluxo de caixa se transforma em uma série anual uniforme, e seu 

resultado indica que no final de cada período de investimento, o total dos valores descontados 

equivale ao VPL do fluxo financeiro da atividade.  

No VPL, os fluxos de caixa se concentram na data zero, já no VPLa, esse valor deve ser 

transformado em uma série uniforme anual. Para tal, utiliza-se uma fórmula financeira de 

recuperação do capital. 

Nesse sentido, Souza e Clemente (2009) consideram o VPLa como uma variação do método 

VPL. Também retratam o VPLa como o fluxo de caixa representativo do projeto de 

investimento, sendo transformado em uma série uniforme. Se o valor encontrado for positivo, 

significa que o projeto apresenta maior ganho e merece continuar sendo analisado. No 

entanto, essa informação não é suficiente para tomada de decisão. Para concluir se um projeto 

é atraente ou não, é preciso recorrer a outros métodos. 

Em outras palavras, o VPLa possui a mesma interpretação do VPL, porém, representa a 

expectativa de ganho distribuído em valores equivalentes anuais. Sendo assim, permite 

distribuir o ganho por ano. Uma grande vantagem desse método é que possibilita a 

comparação entre projetos com durações distintas (SOUZA; CLEMENTE, 2009). 

 

d) Taxa interna de retorno  

É a taxa de desconto que iguala à zero o VPL de uma proposta de investimento, já que, 

conforme Gitman (2006) a taxa interna de retorno (TIR) é definida como a taxa de desconto 

que leva o valor atual das entradas de caixa a se igualarem ao investimento inicial de um 

projeto.  

No mesmo sentido, também se pode definir a TIR como taxa de desconto que iguala o valor 

presente das entradas de caixa esperadas de um investimento ao valor presente das saídas de 

caixas esperadas. Assim, essa taxa anula o VPL (WESTON; BRIGHAM, 2000).  

Brighan, Gapenski e Ehrhardt (2001) consideram que os empresários acham atraente avaliar 

investimentos em termos percentuais, ou seja, a partir de taxas de retorno. Isso porque fica 

mais fácil visualizar o retorno financeiro proveniente do projeto. 

 

e) Taxa interna de retorno modificada 
A taxa interna de retorno modificada (TIRM) é basicamente a mesma que a TIR, porém 

assume que o rendimento do projeto seja reinvestido na empresa. Essa nova versão da TIR 

procura corrigir os problemas estruturais da versão anterior (ASSAF NETO, 2012). Além 

disso, resgata a possibilidade de comparação com outras taxas do mercado. Esse método 

tradicional é modificado a fim de se tornar um melhor indicador de lucratividade.   

Um dos problemas que surgem é proveniente de fluxos de caixas incomuns, pois utilizar o 

método TIR baseando-se em fluxos de caixas voláteis pode levar a uma decisão errônea. Isso 

acontece devido ao cálculo baseado nesses fluxos de caixas levarem a múltiplas TIR’s. E 

ainda, uma vantagem da TIRM sobre a TIR é que a primeira pressupõe que os fluxos de 

caixas do projeto são reinvestidos a alguma taxa explicita (BRIGHAN; GAPENSKI; 

EHRHARDT, 2001). 

Por meio de seu cálculo, é possível encontrar taxas mais condizentes com a realidade, o que 

leva a um cálculo mais correto do rendimento anual do investimento. 
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f) Índice de lucratividade 

O índice de lucratividade (IL) é um dos principais índices utilizados como ferramenta de 

avaliação de projetos. Mostra o retorno por unidade monetária. Ross, Westerfield e Jaffe 

(2007) afirmam que o índice de lucratividade é definido pela razão entre o valor presente dos 

fluxos de caixa futuros e o valor do investimento inicial. 

Conforme os autores, se um projeto tem o VPL maior que zero, significa que o valor presente 

dos fluxos de caixa deve ser maior que o investimento inicial. Consequentemente, o índice de 

lucratividade será positivo. Westoon e Brigham (2000) destacam o significado de um IL alto: 

mesmo que os fluxos de caixa caiam consideravelmente, o projeto ainda pode ser lucrativo. 

De forma geral, este índice indica quanto será obtido, a valor presente, para cada unidade 

monetária investida. 

 

g) Retorno sobre o investimento 

O retorno sobre o investimento (ROI) tem por objetivo analisar a rentabilidade operacional de 

uma empresa. É basicamente a análise do lucro em relação ao volume de capital investido. 

Sendo assim, mensura a eficiência e o desempenho da empresa em relação ao capital 

investido (GITMAN, 2006). 

Assaf Neto (2012) relaciona o ROI com a capacidade de uma empresa gerar resultados, seja 

qual for sua forma de financiamento. Considera-se que o ROI possui seu cálculo simplificado 

e é de fácil interpretação. Além disso, por meio de seu cálculo, é possível demonstrar a 

liquidez do investimento a ser analisado.  

Vale ressaltar que não deve ser utilizado isoladamente na tomada de decisão, mas sim como 

complementar dos outros indicadores. Este indicador também é considerado muito útil, 

quando a empresa se depara com cenários incertos em relação às regras de um país (NEVES, 

2005). 

 

h) Taxa mínima de atratividade 

Dentre os indicadores utilizados para análise de um investimento, pode-se destacar a taxa 

mínima de atratividade (TMA). Usualmente, é utilizada para analisar o efeito do tempo sobre 

o custo de capital. 

Souza e Clemente (2009) e Gitman (2006) afirmam que a taxa mínima de atratividade é a 

melhor taxa, com baixo grau de risco, disponível para aplicação, bem como representa o 

retorno mínimo requerido pela empresa, a fim que seu valor de mercado permaneça 

inalterado. 

Nesse contexto, entende-se que a taxa mínima de atratividade seria o rendimento mínimo que 

o investidor exige em razão dos recursos investidos. Afirmam ainda que é uma taxa 

determinada pela empresa, sujeita a alterações com o tempo e, portanto, não existe uma 

fórmula específica para seu cálculo. Vale ressaltar que a TMA é também conhecida como 

custo de oportunidade ou taxa de desconto (ASSAF NETO; LIMA, 2011). 

 

2.5 Estudos relacionados 

Após a contextualização teórica baseada nos principais elementos relacionados ao estudo da 

viabilidade financeira de projetos de investimento e respectivos métodos tradicionais de 

análise, foi realizado uma breve revisão sobre estudos que tratam desta temática. Encontrou-

se um pequeno número de trabalhos voltados a análise de viabilidade financeira de projetos 

relacionados ao agronegócio. 

Dentre os trabalhos pesquisados, destaca-se o de Daga et al. (2007), que teve como objetivo 

analisar a viabilidade financeira da implantação de uma agroindústria de processamento 

mínimo de cenouras no Distrito Federal. Neste foram utilizados os métodos tradicionais da 
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área financeira para análise da viabilidade do projeto, por meio da aplicação dos métodos: 

VPL, TIR e Payback, dentre outros. Os resultados apontaram que a implantação da 

agroindústria de hortaliças, que mostrava uma demanda crescente, é uma alternativa 

economicamente rentável. 

Souza et al. (2010) também avaliaram a viabilidade financeira de projetos relacionados ao 

meio agrícola. Nesta pesquisa, foi analisada a viabilidade econômica do plantio do murici 

com diferentes cenários de atratividade (TMA’s diferentes), utilizando os métodos de análise: 

VPL, TIR, VUL e Payback. Os resultados mostraram que esta cultura é financeiramente 

viável em todos os cenários simulados. Nesta mesma linha de pesquisa, Ponciano et al. 

(2004),  averiguaram, mediante a aplicação do método de cálculo do valor presente líquido e 

da taxa interna de retorno, a viabilidade financeira da produção de frutas na região Norte do 

estado do Rio de Janeiro, assim como utilizaram-se outras técnicas com outros objetivos. Os 

resultados mostraram que a fruticultura pode ser uma boa alternativa para a Região. Todas as 

atividades analisadas apresentaram rentabilidades superiores ao custo do capital envolvido no 

projeto. 

Neste sentido, o presente trabalho objetivou avaliar a viabilidade financeira da implantação de 

um sistema de crediário próprio em uma pequena empresa do comércio varejista de calçados 

por meio da utilização dos métodos tradicionais da área financeira que consideram o valor do 

dinheiro no tempo, que informem a viabilidade monetária, temporal e percentual do projeto. 

Assim, após a aplicação dos métodos e análise dos resultados obtidos, foi possível a 

identificação da viabilidade financeira da proposta de investimento, ou seja, o projeto se 

mostrou financeiramente viável. 

 

3 Metodologia 

A pesquisa realizada caracteriza-se como descritiva com abordagem quantitativa. Em suma, 

esse tipo de pesquisa visa à identificação, registro e análise das características e variáveis que 

se relacionam com o fenômeno ou processo. Sendo assim, permite a realização de análise 

entre as variáveis para uma posterior determinação dos efeitos resultantes em uma empresa. 

As etapas principais realizadas no trabalho foram: estimativa de custos e receitas incrementais 

provenientes da implantação do projeto para a elaboração do fluxo de caixa projetado e 

aplicação dos métodos de análise de investimento a fim de identificar a viabilidade financeira 

do projeto. As informações utilizadas para compor o fluxo de caixa foram estimadas a partir 

de dados secundários coletados junto à empresa, incluindo orçamentos.  

Para a implantação do crediário próprio na empresa foram necessários os elementos descritos 

no quadro 2. 
 

Quadro 2- Informações relevantes referentes ao projeto de análise financeira. 

Elemento Descrição 

Investimentos em veículos - Aquisição de uma motocicleta para cobrança; 

Investimentos em equipamentos 
- Um computador para a gestão do crediário; 

- Uma impressora fiscal; 

Custos e despesas fixas 

- Manutenção de sistemas de informação (SIG); 

- IPVA, licenciamento, seguro obrigatório; 

- Manutenção da motocicleta; 

- Mensalidade de consulta à base de dados (SPC); 

- Honorário contábil adicional por aumento de movimentação financeira e 

aumento de colaboradores; 

Custos e despesas variáveis 

- Serviços de telefonia; 

- Serviços de internet; 

- Material de escritório; 

- Combustível da motocicleta; 
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Fonte: Dados da pesquisa 

O parcelamento do crediário será feito em até seis vezes sem juros e sem entrada. Os juros 

somente serão cobrados caso o cliente pague após o vencimento, considerando o praticado no 

mercado e o permitido por lei: multa de 2% do valor e mora de 1% ao mês. A partir da 

determinação do número de parcelas é possível projetar os recebimentos, subtraindo-se a taxa 

de inadimplência. 

A projeção do volume de vendas foi estimada a partir de uma regressão linear que teve por 

finalidade analisar a sensibilidade do volume de vendas em relação ao volume de crédito, ou 

seja, o quanto as vendas da empresa são sensíveis à concessão de crédito. O resultado dessa 

equação identificou o volume de vendas adicionais com a implantação do crediário. Os dados 

utilizados para o cálculo da regressão foram retirados de uma série temporal de três anos 

(2011, 2012 e 2013), publicados pelo IBGE. 

A duração do projeto foi definida para 36 meses, por considerar a velocidade das mudanças 

mercadológicas, que contempla a entrada de concorrentes, alteração do cenário econômico e 

as condições creditícias propostas. 

A taxa mínima de atratividade para a avaliação do projeto foi definida a partir da taxa SELIC, 

que é a taxa básica de juros da economia brasileira, utilizada como referência para o cálculo 

das demais taxas de juros praticadas no mercado e como ferramenta da política monetária do 

país (BACEN, 2013). Essa proposta foi analisada a partir de três cenários: Pessimista, mais 

provável e otimista. Para o cenário pessimista estimou-se uma taxa mínima de atratividade de 

13,67%, que foi baseada na taxa máxima mensal encontrada nos últimos seis anos. Para o 

cenário mais provável, considerou-se uma TMA de 10,9%, baseada na mediana das taxas do 

mesmo período analisado. Vale ressaltar que se optou pela mediana, pois é uma medida de 

tendência central, por ser o valor que separa a amostra ao meio, sendo considerada mais 

ajustada. E por último, o cenário otimista, com uma taxa de 7,11%, baseada na mínima 

encontrada no período analisado. É importante destacar que o valor utilizado para a aplicação 

dos métodos foi a média das taxas determinadas para os três cenários, cada uma com a mesma 

probabilidade de ocorrência. 

A depreciação não será considerada neste trabalho, por ser uma despesa não desembolsável, 

ou seja, que não ocorre efetivamente, pois não há saídas do caixa. Os investimentos feitos 

como compra da moto, computadores e impressoras não serão vendidos ao final do projeto. 

 

4 Resultados da pesquisa 

a) Receita do projeto 

A sensibilidade das vendas em relação ao crédito foi obtida a partir da regressão linear, que 

resultou em um beta de 0,526 que indica que a cada 1% do aumento do volume de crédito 

(variável independente) a venda (variável dependente) é sensível em 0,526%. Esse modelo 

explica o aumento em 27,6% a variação das vendas. Vale ressaltar que podem existir outros 

fatores que influenciam as vendas, porém, no presente trabalho, foram considerados apenas os 

fatores que geram o aumento. O objetivo desse cálculo é identificar o volume de vendas 

Recursos Humanos 

- Um funcionário para o caixa; 

- Um analista de crédito; 

- Um motoboy para receber as notas em domicilio; 

Obs: O gasto com funcionários inclui salários e encargos sociais; 

Fornecedores - O gasto com fornecedores é proporcional ao aumento de vendas; 

Taxa de inadimplência -Percentual de atrasos ou o não pagamento das parcelas; 

Impostos 
- Incidência de IOF nas vendas a prazo, por serem consideradas operações 

financeiras; 

Receitas 
- Resultado das vendas adicionais que ocorrerão com a concessão de 

crédito aos clientes; 

Receitas não operacionais - Juros e multas por atraso. 
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adicionais com a implantação do crediário. Para o cálculo da regressão, utilizou-se o volume 

de crédito ao consumidor e o índice do volume de vendas do varejo, dados retirados de 

pesquisas do IBGE, dos anos de 2011, 2012 e 2013. 

Estima-se que as vendas no crediário representem 10% do total de vendas no primeiro mês, 

chegando a aproximadamente 40% no 36° mês do projeto, isso porque os limites de créditos 

serão disponibilizados de forma crescente. 

O crédito ao consumidor parte de R$5.000,00. A expectativa de acréscimo nas vendas do 

crediário é de 25% de um mês para o outro durante o primeiro ano do projeto, devido a 

adoção de uma política agressiva de crédito a ser efetivada no ano de implantação do projeto. 

O decréscimo de 1% ao mês na disponibilização de crédito no segundo e no terceiro ano do 

projeto se deve à sustentabilidade econômico-financeira e ao porte do negócio, o que é 

acompanhado por uma política de crédito mais moderada.  

 

b) Investimentos para a implantação do crediário 

Tabela 1 – Investimentos do projeto 

Item Descrição Valor Monetário 

Computador Um computador de uso exclusivo do crediário. R$ 1.800,00 

Motocicleta Aquisição de uma motocicleta. R$ 6.000,00 

Impressora Fiscal Uma impressora fiscal de uso exclusivo do crediário. R$ 1.900,00 

Total  R$ 9.700,00 

Fonte: Dados da pesquisa. 

 

O investimento inicial do projeto foi de R$ 9.700,00, pois inclui a compra de um computador, 

impressora fiscal e aquisição de uma motocicleta para cobrança. 

 

c) Custos e Despesas do projeto 

Tabela 2 – Custos e despesas do projeto 

Item Descrição Valor Monetário 

Consulta SPC Mensalidade de consulta à base de dados. R$ 60,00/mês 

Honorário contábil 
Honorário adicional por aumento de movimentação 

financeira e aumento de colaboradores. 
R$ 200,00/mês 

Manutenção de 

sistemas de 

informação (SIG) 

Incremento da mensalidade do software. R$ 100,00/mês 

IPVA, licenciamento 

e seguro obrigatório e 

manutenção da 

motocicleta. 

Impostos e manutenção da moto utilizada na cobrança. R$ 1.000,00/ano 

Recursos Humanos 
Três funcionários com remuneração do salário comercial 

de R$724,00. 
R$ 2.172,00/mês 

Encargos Sociais 
FGTS, Contribuição Sindical, 13º salário, 1/3 de férias, 

50% de rescisão contratual. 
R$ 1.319,51/mês 
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 Fornecedores 
47,6% do valor das vendas realizadas por meio do 

crediário referem-se ao pagamento de fornecedores. 

47,6% das vendas 

mensais do crediário 

Impostos 
IOF sobre as vendas do crediário. 

ICMS sobre as vendas (SIMPLES). 

2% 

9 a 12,6% 

Material de escritório 
Papel para impressora fiscal, clips, canetas, formulários, 

grampos, pastas e envelopes. 
1% das vendas 

Telefone e Internet 
Estima-se que aumentem em 40% os gastos com telefone 

e internet. 

1% das vendas mensais 

do crediário 

Combustível Varia na proporção das vendas 
1,5% das vendas 

mensais do crediário 

Taxa de 

Inadimplência 

4,89% das parcelas não serão recebidas no vencimento, 

considerando a média dos últimos três anos (IBGE). 

4,89% dos recebimentos 

mensais 

Fonte: Dados da pesquisa. 

 

Foram considerados como custos e despesas fixas: o pagamento da mensalidade da base de 

consulta ao SPC, o incremento da mensalidade do software e do honorário contábil. Os seus 

valores estão discriminados na tabela 2, totalizando R$ 360,00 mensais. Para a projeção do 

fluxo de caixa, esse valor foi reajustado anualmente, com base no aumento dos quatro últimos 

salários mínimos. 

Para a implantação do projeto, é necessária a contratação de funcionários extras. Portanto, 

serão contratados três funcionários, um para o caixa, responsável pelas vendas e recebimentos 

do crediário; um analista de crédito, responsável pela concessão de crédito e cobrança por 

telefone; e um motoboy para receber as notas em domicílio. O salário mínimo vigente é de 

R$724,00, conforme a Lei nº 12.382, de 25 de fevereiro de 2011 (Código Civil, 2011). Desta 

forma, a folha de pagamento dos funcionários é de três salários mínimos, totalizando R$ 

2.172,00. Diante desses salários, foram calculados os custos totais com recursos humanos, 

sendo R$ 3.491,51/mês. Nesse valor mensal estão inclusos os salários, 13º salário, 1/3 de 

férias, FGTS, 50% de rescisão contratual. No entanto, para a projeção, os salários foram 

reajustados anualmente pela média do aumento do salário mínimo dos últimos quatro anos. 

Em relação a fornecedores, ficou estipulado que 47,6% das vendas no crediário referem-se a 

pagamento de fornecedores, de acordo com informações de custos cedidas pela empresa. 

As despesas variáveis previstas foram as seguintes: material de escritório, serviços de 

telefonia, serviços de internet e combustível da motocicleta. Espera-se que representem no 

total 3,5% das vendas do crediário, por ser um valor estipulado de pela empresa. 

A empresa é optante pelo Simples Nacional, então os impostos a serem pagos referentes às 

vendas do crediário seguem a faixa de faturamento determinada pela Receita Federal. 

Considerando que no primeiro ano de projeto, as vendas do crediário representem, em média, 

10% do faturamento total, então, o faturamento bruto total da empresa no primeiro ano está na 

faixa de R$ 1.200.000,01 a R$ 1.320.000,00, assim, o imposto a ser pago é de 9% sobre as 

vendas. No segundo ano, estima-se que as vendas do crediário representem em média 25% 

das vendas totais, sendo assim, projeta-se que o faturamento desse ano se aproxime de 

R$1.900.000,00, gerando um imposto de 11% sobre as vendas. E no terceiro ano de projeto, 

espera-se que as vendas realizadas por meio do crediário sejam 40% das vendas totais, então, 

o faturamento anual pode atingir uma venda entre R$ 2.280.000,01 a R$ 2.400.000,00, faixa 

de faturamento que recolhe um imposto de 12,6% sobre s vendas (GOVERNO FEDERAL, 

2014). 

A taxa de inadimplência, que é o percentual de atrasos ou não recebimento das parcelas, de 

4,89%, foi estipulada pela média dos últimos três anos (SPC, 2014). 
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Outras despesas são IPVA, licenciamento, seguro obrigatório DPVAT, que incorrem uma vez 

ao ano, no primeiro ano, estimada em R$ 600,00, e revisões e manutenção da moto devem ser 

feitas semestralmente, com valores crescentes, ao considerar o desgaste da moto. 
 

4.7 Análise da viabilidade financeira do projeto 

Após a coleta dos dados e constituição do fluxo de caixa projetado, os métodos foram 

aplicados para a verificação da viabilidade financeira quanto ao tempo, o retorno monetário, a 

taxa de retorno e a lucratividade, e os resultados foram analisados conforme as características 

e hipóteses. Os demonstrativos de fluxos de caixa projetados encontram-se nos anexos I, II e 

III deste trabalho e conforme exposto no item 3, correspondem a duração de 36 meses do 

projeto.  

O primeiro método aplicado no estudo foi o payback descontado e teve por finalidade avaliar 

o tempo necessário para a recuperação do investimento. Por este método, rejeita-se a hipótese 

nula de que o investimento não é recuperado no tempo planejado. Isso é confirmado pelo fato 

de que o tempo de recuperação do investimento é de 30 meses e 20 dias, tempo este menor 

que a duração do projeto que é de 36 meses. 

A figura 1 ilustra a amortização do investimento, mostrando o valor acumulado dos saldos de 

caixas trazidos a valor presentes e igualam a zero entre o 30º e 31º mês do projeto. 

Inicialmente, o saldo negativo é ampliado devido aos fluxos negativos gerados pelo maior 

volume de saídas em relação às entradas de caixa.  

As saídas superiores às entradas de caixa se devem as maiores despesas no inicio do projeto. 

Isso ocorre até o fim do primeiro semestre do segundo ano de projeto, ou seja, ocorrem nos 

primeiros 18 meses. Até esse período, o recebimento de vendas é inferior às despesas, 

entretanto, a partir do 19º mês as entradas de caixa se tornam superiores às saídas, o que 

colabora para tornar o projeto viável no período compreendido entre o 30º e 31º mês. 

 

Figura 1 – Payback descontado 

 

Fonte: Dados da pesquisa. 

Após a verificação do tempo de retorno do projeto, foi aplicado o método do valor presente 

líquido, que corresponde ao valor monetário dos fluxos de caixa trazidos ao momento zero, 

considerando o valor do dinheiro no tempo e subtraindo-se o valor do investimento inicial. O 

resultado foi de R$ 66.767,55, o que revela que o projeto proporciona um retorno monetário 

maior que o investimento total do projeto, e também, maior que o mínimo exigido pela 

empresa, uma vez que esse método considera a taxa mínima de atratividade, que é o custo de 

oportunidade do capital próprio. Portanto, ao verificar que o VPL é maior que zero não se 

rejeita a proposta. 

Com a finalidade de avaliar o retorno monetário periódico do projeto, foi aplicado o método 

do valor presente líquido anualizado. O resultado computado foi de R$ 2.470,27. No caso da 

R$ 

Meses 
Recuperação 

. 
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proposta em estudo, esse valor é a expectativa de ganhos transformados em valores 

equivalentes mensais. Assim sendo, ao apresentar um valor maior que zero, não se descarta a 

proposta. 
Ao considerar o apelo empresarial, acima da preferência acadêmica, pela verificação da 

viabilidade de um investimento por meio da comparação sobre taxas de retorno, inicialmente 

foi aplicado o método da taxa interna de retorno, e o seu resultado foi de aproximadamente 

75% a.a., ou seja, muito superior à taxa mínima de atratividade do projeto, que é de 10,56% 

a.a.. Conforme especificado na teoria, quando se tem fluxos de caixa muito voláteis, pode-se 

encontrar uma taxa interna de retorno que não seja condizente com a realidade. Então, para o 

cálculo de uma taxa mais ajustada, opta-se pela aplicação da TIR modificada, que é um 

método mais adequado, para a situação evidenciada. É um método superior a TIR, pois parte 

do valor presente líquido e a sua aplicação leva a resultados mais adequados se tornando 

assim, um melhor indicador de lucratividade relativa. 

Diante dessas observações a respeito da problemática da TIR, foi constatada pela taxa interna 

de retorno modificada e seus respectivos cálculos uma taxa igual a 51,66% a.a., sendo de 

extrema relevância a sua análise, por se tratar de uma medida mais ajustada aos retornos 

obtidos pelo projeto, pois considera que os saldos de caixa são reinvestidos pela empresa. 

Transformando essa taxa para um valor mensal, para uma melhor visualização dos ganhos, 

chega-se a um valor de 3,53%. Considera-se um condizente com um retorno requerido, pois 

se tratando de financiar vendas a prazo, o risco é relativamente alto. Portanto, ao atingir 

superioridade sobre a TMA, não se rejeita o projeto de investimento.  
Com base no índice de lucratividade encontrado de 7,88, a proposta não seria rejeitada por 

apresentar valor maior que 1. Esse índice indica o valor ganho para cada unidade monetária 

investida. Sendo assim, a cada real investido, o projeto proporcionaria um resultado igual a 

7,88, ou seja, uma sobra líquida de R$ 6,88.  

Nesse contexto, pode-se, a partir da aplicação da estimativa da taxa do retorno sobre o 

investimento (ROI), computar o retorno percentual do projeto. A taxa encontrada indica um 

retorno de 688,33% sobre o investimento. Sendo assim, o projeto é financeiramente viável. 

A respeito do índice de lucratividade e do retorno sobre o investimento, os altos valores 

encontrados em seus cálculos (ROI = 688,33% e IL= 7,88), podem ser justificados pelo baixo 

valor do investimento inicial do projeto. Porém, não se pode descartar a relevância desses 

indicadores, uma vez que nos primeiros 18 meses, as saídas superam as entradas de caixa, 

devido ao conjunto de custos e despesas significativos da proposta. 

Na tabela 3 é apresentado o resumo dos resultados da aplicação dos métodos de análise de 

investimentos, conforme especificado no estudo. 
Tabela 3 – Resultado da aplicação dos métodos financeiros 

Indicador Valor do índice 

Payback descontado 30 meses e 20 dias 

Valor presente líquido R$ 66.767,55 

Valor presente líquido anualizado R$ 2.470,27 

Taxa interna de retorno 74,98% a. a. 

Taxa interna de retorno modificada 51,66% a. a. 

Índice de Lucratividade 7,88 

Retorno sobre o investimento 688,33% 

Fonte: Dados da pesquisa 
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Diante dos resultados da aplicação dos métodos propostos na tabela 3, pode-se afirmar: há 

indícios que o projeto deve ser aprovado, isto porque ele é recuperado dentro do tempo 

estipulado, apresenta retorno periódico e atualizado acima do mínimo aceitável e seu retorno 

percentual supera as expectativas de ganho, caso a empresa opte em investir em títulos livres 

de risco no mercado financeiro.  

 

Considerações finais 

O objetivo do presente artigo foi analisar a viabilidade financeira da implantação do crediário 

próprio em uma empresa varejista de calçados. Esse estudo se justificou pela necessidade 

identificada pelas empresas em busca de alternativas de crédito para financiar as vendas a 

prazo com capital próprio, assim como verificar a viabilidade financeira de um projeto, que 

envolve também uma questão de competitividade no mercado em que atua e o estreitamento 

dos laços de relacionamento com os consumidores. 

Notou-se que a implantação do crediário próprio não requer um investimento inicial 

significativo, principalmente no que tange à infraestrutura, máquinas e equipamentos, entre 

outros. Porém são nítidos os altos custos e despesas dispendidas mensalmente para a 

manutenção do projeto, uma vez que este envolve: aumento de estoques, de tributos e o risco 

de inadimplência, necessitando ser gerenciado eficientemente, a fim de evitar perdas além do 

previsto. 

Verificou-se no projeto que o retorno acontece dentro da sua vida útil. A análise dos métodos 

propostos mostrou que é viável, mesmo sendo estipulada uma menor duração em relação aos 

habituais. A avaliação do projeto permitiu também identificar que o crediário é uma 

alternativa lucrativa, capaz de alavancar as vendas em um espaço de tempo adequado. 

Então, conclui-se por meio dos resultados obtidos, que o projeto da implantação do crediário 

próprio é financeiramente viável, já que apresenta um prazo de recuperação do capital 

investido igual a 30 meses e 20 dias, tempo menor que a duração do projeto que é de 36 

meses. Da mesma forma, o valor presente líquido de R$ 66.767,55, e o valor presente líquido 

anualizado de R$ 2.470,27, corroboram com a aceitação do projeto no contexto monetário, o 

que também se aplica às estimativas de retorno percentual sobre o investimento, TIR, TIRM e 

ROI que são superiores à taxa mínima de atratividade do mercado. 

Apesar da viabilidade financeira constatada, é de fundamental importância a adoção de 

ferramentas rigorosas de gerenciamento do risco de inadimplência das vendas a crédito 

realizadas, por meio da implantação de uma política de cobrança eficiente. 

Vale também ressaltar que os métodos foram aplicados sobre projeções de caixa, o que torna 

necessário o acompanhamento criterioso das contas relacionadas às receitas de vendas, custos, 

despesas, isto é, caso o projeto venha a ser efetivamente implantado pela empresa. 

Apesar do alcance dos objetivos propostos, sugere-se para estudos posteriores, uma pesquisa 

que inclua a possibilidade de mensuração de variáveis qualitativas, como por exemplo: a 

capacidade de retenção e fidelização de clientes, entre outros, desde que essas variáveis 

estejam envolvidas com a proposta de crédito para clientes da empresa. 
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 Anexo I – Demonstrativo de fluxo de caixa projetado (Ano 1) 
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 Anexo II – Demonstrativo de fluxo de caixa projetado (Ano 2) 
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