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RESUMO

O Capital de Giro (CDG) é a quantidade de recursos financeiros que as
Microempresas ¢ Empresas de Pequeno Porte devem possuir para pagar as
despesas, adquirir os estoques e financiar os clientes, caso realize vendas a prazo. A
apuracéo destes valores vai informar a quantidade de recursos que sera necessario
para investir nas operacdes da empresa. Portanto, o CDG é uma ferramenta da
administragdo financeira muito importante e altamente eficaz, ndo s para as
grandes, mas também para as pequenas empresas, que possuem um grande
desafio para se manter, crescer e gerar trabalho e riqueza. Face ao exposto, este
trabalho visa, principalmente, apresentar a aplicagdo teérica do Capital de Giro
(CDG) na gestéo financeira das Microempresas (ME) e Empresas de Pequeno Porte
(EPP) para uma eficiente atuacdo no mercado. Os objetivos especificos visam:
conceituar o Capital de Giro (CDG), sob a visdo de diversos autores da literatura
especializada; ressaltar a importancia da administracdo de CDG para melhor
atuacdo das ME (microempresas) e EPP (Empresas de Pequeno Porte) no mercado;
demonstrar a necessidade do capital de Giro (NCG) para a gestao financeira das ME
(microempresas) e EPP (Empresas de Pequeno Porte). este trabalho optou por
adotar a metodologia de pesquisa bibliografica, pois além de se atingir o objetivo da
pesquisa, responde a problematica proposta inicialmente: Como se dar a aplicacio
do CDG na gestéo financeira das ME (microempresas) e EPP (Empresas de Pequeno
Porte)? A pesquisa tedrica realizada pdde-se demonstrar conceitos, necessidade e a
importancia do CDG, que ao ser aplicado possibilita, principalmente, as empresas
tomar mais decisdes seguras e adequadas. Recomenda-se que este estudo seja
aplicado em uma empresa especifica buscando resultados concretos da gestio
financeira do CDG para que esta desenvolva uma visdo para eventuais dificuldades
financeiras e obtenha a capacidade de manter seus recursos financeiros
estruturados, ou até mesmo, seu autofinanciamento.

Palavras-Chave: Capital de Giro. Capital de Giro - Necessidade. Gestao Financeira.
Indicadores Financeiros.




ABSTRACT

The Working capital is the amount of financial resources that the Small businesses
and Companies of Small Load should possess to pay the expenses, to acquire the
stocks and to finance the customers, in case it accomplishes installment sales. The
counting of these values will inform the amount of resources that will be necessary
to invest in the operations of the company. Therefore, the Working capital is a tool
of the very important and highly effective financial management, not only for the
great businesses, but also for the small businesses. Which have great challenge of
to maintain and to grow, generating work and wealth. Face to the exposed, the work
on the agenda he/she has as objectives general contextualized the strategies in the
administration of Working capital of the Small businesses and Companies of Small
Load, demonstrating the strategies in the administration of the Working capital for
Small business and Company of Small Load with the purpose of reducing the
mortality taxes and auxiliary the administrators to accomplish her/it a financial
planning; as specific objectives intend to consider Small businesses and Company
of Small Load; to show the importance of the administration of Working capital; to
know the administration of the stocks of the bills to pay and the administration of
the bills to receive, among other objectives; to reach the proposed objectives it was
used as methodology the bibliographical research, through the analysis of the
existent theories on the subject, as a result of the analysis was contacted that
Working capital corresponds to the working assets of a company. In wide sense, the
Working capital represents the total value of the resources disputed by the
company to finance his/her operational cycle, which includes the identified
circulating needs from the acquisition of the matters - cousins until the sale and
the reception of the elaborated products.

Word-Key: Working capital - Strategies. Planning Financial. Financial Indicators.
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1 INTRODUCAO

Os dados mais recentes indicam que mais da metade das
Microempresas (ME) ¢ Empresas de Pequeno Porte (EPP) fecham suas portas
em menos de dois anos de existéncia (SEBRAE/ES, 2003). Os fatores que
levam a tais ntimeros sédo diversos e a elucidacdo do problema é bastante
complexa, pois abrange desde o despreparo dos administradores até a
conjuntura econdmica. Sabe-se também que boa parte dessas ME e EPP
interrompe suas atividades por nédo conseguirem honrar seus compromissos,
0 que remete a uma situacéo de falta de fluxo de caixa, ou de financiamentos
suficientes para tal.

Entre os problemas identificados pelas empresas que ocasionaram o
seu fechamento, percebe-se que a auséncia de uma conscientizacdio da
importancia do Capital de Giro na gestdo financeira ¢ um dos problemas
mais relevantes.

Na gestdo financeira empresarial, o Capital de Giro (CDG) € primordial,
visto que relaciona-se diretamente com o fluxo operacional e com o
movimento dos negdcios no mercado. A gestiao do CDG envolve um continuo
processo de tomada de decisbes direcionadas, fundamentalmente, na
preservagdo de liquidez da empresa e, também, o seu rendimento. E
fundamental que a empresa mantenha um nivel satisfatorio de CDG, de
modo que, os ativos circulantes sejam suficientes para cobrir os passivos
circulantes, proporcionando uma base financeira segura. Assim, a gestdo do
CDG, que abrange as contas dos ativos e dos passivos circulantes, é garantir
que a empresa possua um consideravel capital circulante liquido para que
atue com mais seguranga no mercado e esteja preparada para eventuais
imprevistos.

Por entender a importdncia e grande relevancia que a gestao de CDG
proporciona para a empresa na sua atuagdo no mercado, este trabalho
apresenta possiveis solugdes para problemas enfrentados pelas ME e EPP
ligados a falta do CDG, demonstrando, também, que o gerenciamento do

CDG é um componente vital para a satide dos negécios e essencial ao
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crescimento e & continuidade das operagdes para que a empresa continue a
atuar no mercado. E vital que as empresas compreendam a real necessidade
em adquirir conhecimento sobre o CDG, que apresenta como a parte do
patriménio mais sensivel a oscilagdo monetéria, visto que dele fazem parte
os itens que estdo em constante giro e os ativos financeiros.

Dessa forma, houve a necessidade de realizar um estudo tedrico, com
vistas a apresentar informagdes basicas e fundamentais que proporcionem
melhorias eficazes na gestdo financeira das empresas para eficiente atuacao
no mercado. Para tanto, sera apresentado um estudo teérico que aborda o
conceito, a necessidade e as estratégias do CDG para a gestao financeira de
ME e EPP, a luz de varios autores que tratam do tema na literatura
especializada.

Assim, a pergunta que norteia esta pesquisa dar-se da seguinte forma:

Como se dar a aplicagio do CDG na gestdo financeira das ME

(microempresas) e EPP (Empresas de Pequeno Porte)?
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2 OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GERAL

Este trabalho possui como objetivo geral, apresentar a aplicagido

teérica do Capital de Giro (CDG) na gestdo financeira das Microempresas

(ME) e Empresas de Pequeno Porte (EPP) para uma eficiente atuacido no

mercado.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

d)

Conceituar o Capital de Giro (CDG), sob a visdo de diversos autores
da literatura especializada;

Possibilitar um panorama tedrico-conceitual das Microempresas
(ME) e Empresas de Pequeno Porte (EPP) de acordo com a
literatura da area;

Ressaltar a necessidade da gestdo de Capital de Giro (CDG) para
melhor atuacdo das Microempresas (ME) e Empresas de Pequeno
Porte (EPP) no mercado;

Demonstrar as estratégias do Capital de Giro (CDG) para a gestéo

financeira das Microempresas (ME) e Empresas de Pequeno Porte

(EPP).
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3 FUNDAMENTACAO TEGRICA

3.1 A MICROEMPRESA E EMPRESA DE PEQUENO PORTE

A importancia das ME e EPP na economia brasileira ndo pode ser
medida apenas por critérios econdmicos, pois os aspectos sociais, culturais
dentre outros também, possuem uma relevancia no cenario brasileiro as
quais nao se pode ignorar. Para Brighan (2001) a importancia das ME e EPP,
esta baseada em premissas, oportunidades de emprego, utilizacdo de
trabalho intensivo, crescimento econémico para expansdo dos negocios,
desenvolvimento de estratégias que ajudam a passar as iniciativas
economicas do setor informal para o setor formal, oportunidades de
desenvolvimento econémico para as populagdes locais, além de gerar
desenvolvimento de talento e de habilidades empresariais.

Portanto, as ME e EPP sao, hoje, em todo o mundo €, muito
fortemente, no Brasil, um segmento importante de inclusdo econdmica e
social. O setor tem destacada participacdo no acesso as oportunidades de
emprego e desenvolvimento econdmico do Pais. Por gerar grande parte dos
postos de trabalho e das oportunidades de geragao de renda, essas empresas
tornam-se o principal sustentaculo da livre iniciativa e da democracia no
Brasil.

Uma pesquisa realizada pelo SEBRAE (2002} revelou que, esse
segmento representa nada menos que 99% do total de empreendimentos do
Pais, 60% dos empregos existentes e contribui com 20% do PIB. Além disso,

0S pequenos negocios sdo responsaveis por 95% dos novos empregos

liquidos gerados a cada ano.
De acordo com Assaf Neto (2002, p. 274), o segmento se destaca pela
capacidade de facil adequacao as mudangas economicas e politicas e as

peculiaridades regionais, exercendo também um relevante papel nos avangos
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tecnolégicos alcangados pelo Pais, no estimulo ao empreendedorismo € na
promogao do desenvolvimento local sustentavel.

Essa caracteristica se da a partir da identificacdo e exploracdo de
oportunidades e vocagdes locais, mobilizacdo de pequenas poupancas €
capital social, da assungéo de risco e do exercicio da competi¢do em torno de
suas atividades.

Por meio do fortalecimento do setor, cresce o seu potencial de
contribuicdo em temas cruciais da agenda nacional, como o combate a
pobreza pela geracédo de trabalho, emprego e melhor distribuigao de renda.

Com relagdo a importantes avangos obtidos pelos pequenos negocios
brasileiros no campo das politicas publicas, a realidade enfrentada pelo
segmento é critica. Isso porque inexiste uma relagao equilibrada e justa
entre Microempresa ¢ Empresa de Pequeno Porte € as grandes empresas, 0
que se reflete na competitividade do setor. A situacao atinge, principalmente,
empresas que estdo diretamente expostas a competicdo desleal e predatoria
das empresas que operam.

Pesquisas realizadas pelo SEBRAE (2002) revelaram um dado
alarmante para toda area contabil, verificou que 49,9% das empresas
encerram as atividades com até dois anos de existéncia e com trés anos o
percentual cresce para 56,4% apenas 40% das empresas sobrevivem depois
de quatro anos. E fundamental para o contador ter essa informagéo, pois

prova que muitas empresas estdo sendo geridas de forma errada.

3.1.1 Conceitos de empresa

Nélio Arantes (1998, p. 126) coloca que, de acordo com determinada

area, o profissional tem uma viséao diferente sobre a empresa:

para os economistas as empresas sao agentes economicos;
para os cientistas sociais sao organizacoes humanas; para o0s
educadores sao agentes de treinamentos; para os sindicatos
sao exploradores de trabalhadores; para o povo em geral sao
responséaveis pela inflacdo e desemprego.
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O autor ainda conceitua a empresa como um conjunto de atividades
operacionais € nao operacionais que interagem em diversos ambientes
através de sistemas ja programados e tém como funcdo principal a de
coordenar os chamados fatores de producdo para a satisfacdo das
necessidades humanas.

Ja para Santos (2007), as empresas sdo grupos de pessoas,
equipamentos e capital. Aparecem em todos os tamanhos e formas: Agéncias
do Governo, Livrarias, Grupos Religiosos, ONGs (Organiza¢ées Nao-
Governamentais) entre outros.

Portanto, as empresas podem ser diferentes € as vezes nao tem nada
em comum, mas existe um fator padrdo para todas - os clientes sao os
mesmos. Por isso, € necessario entender a empresa como um grande e

complexo sistema organizacional e, fazer o estudo desse sistema € de suma

importancia.

Qualquer coisa que consiste em partes unidas entre si pode
ser chamada de sistema. Podem existir diversos tipos de
sistemas uns bem simples ou altamente complexos, podem
adquirir diversas formas e estruturas (ARANTES, 1998, p.

254).

Desta forma, a empresa é formada basicamente pelo sistema interno

que é tudo o que se relaciona dentro da empresa € nao tem interferéncia
externa. Como foi dito o sistema interno se relaciona com um ambiente
externo, este ambiente seria tudo com qual a empresa se conexa COmo:

clientes, fornecedores, bancos, ambientes, concorréncia entre outros.

3.1.2 Conceitos de Microempresa e Empresa de Pequeno Porte

De acordo com Hoji (2001), as ME e EPP sao fundamentais para toda €

qualquer nacdo, pois conseguem desenvolver a economia gerando renda €

emprego para a sociedade. O autor ainda afirma que, no Brasil, as ME e as
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EPP nunca tiveram muito apoio do governo e por muito tempo ficardo a
mercé da propria sorte. Atualmente elas ganharam grande projecdo do
governo onde ficou acertada a nova Lei das Microempresas e Empresas de
Pequeno Porte. Essa € uma grande vitéria para a sociedade, por garantir
direitos e deveres mais bem firmados e gerando assim a possibilidade de
muitas pessoas comegarem O seu proprio negécio.

A nova Lei das Microempresas e Empresa de Pequeno Porte entrou em
vigor no ano de 2007; depois de ficarem trés anos parados no Congresso
Nacional devido a falta de entendimento dos partidos. Aprovada resta agora
mudar a realidade dos pequenos empresarios. Esse estudo ndo visa os
tramites burocraticos para a definigdo final da lei e sim o que realmente
muda com ela, a comparacao de como € e como ficara.

A lei foi criada para facilitar a vida das ME e EPP, fazer com que elas
gerem mais riqueza para o pais, diminuido a informalidade, combatendo
ainda mais as empresas ilegais, pois elas ja concentram mais que o dobro
dos numeros das empresas legalmente constituidas. Essa situacdo se
gravou, € muito, nos ultimos anos com o aumento do desemprego, fazendo
com que as ME e as EPP se tornassem eficientes geradoras de tributos,
criando assim grande atrativo para o governo.

Os principais motivos para a criagdo dessa lei foi: melhorar e
aumentar a geragdo de emprego; fazer uma melhor distribuicdo de renda,
reduzindo a informalidade e combatendo a pirataria; incentivar o
crescimento das empresas de maneira sélida; ampliacdo a competitividade
criando, assim, a oportunidade da sociedade desfrutar de melhores servigos
e produtos e, principalmente, desenvolver a economia.

Segundo Santos (2007), a lei geral da ME e EPP abrangeu as trés
esferas do poder publico, ou seja, a unido dos estados e os municipios de
uma soO fez, proporcionando muito mais agilidade e eficacia para seus

dispositivos e resultados mais concretos para 0s pequenos negoécios, que

passaram a ser regidos por um Unico sistema legal uniforme padrao.
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3.1.3 Classificacdes das empresas quanto a sua natureza e o
seu tamanho

Segundo Silva (2007), toda empresa possui caracteristicas préprias €
comuns € podem assumir diversas formas e tamanhos, por possuir
caracteristicas diferentes, elas respondem diferente perante a sociedade.

Para nao generalizar, as empresas foram classificadas de acordo com
suas principais caracteristicas como natureza, dimensdo, forma juridica,
forma administrativa e como entidades econémicas administrativas.

Quanto a sua natureza as empresas podem ser:

a) Empresas Rurais: Agricolas, pastoris entre outras;

b) Empresas Extrativas: Mineradoras, petroliferas e etc.;

c) Empresas Industriais: Alimenticias, de vestuario, quimica entre
outras;

d) Empresas comerciais: Varejistas, atacadistas, empoérios;

e) Empresas prestadoras de servigos: Seguradoras, hotéis, hospitais,
escritérios de contabilidade e etc;

f) Imstituicées Financeiras: Bancos, financiadoras, etc.

Quanto ac seu tamanho, as empresas muitas vezes sao relacionadas e
classificadas pelo total de sua receita e podem ser: Microempresa, Empresas
de Pequeno Porte, Médias, Grandes e Grupo de Empresas.

Segundo Assaf Neto (2002), quando analisamos a forma juridica elas
podem ser individuais, sociedade em nome coletivo, sociedade limitada,
sociedade em comandita simples entre outras, todas regulamentadas pelo
codigo civil.

Quanto aos fins, as entidades dividem-se em (ASSAF NETO, 2002):

a) Sociais: sdo as que possuem a riqueza apenas pra atingir seu fim, que

é puramente social. Exemplo: Associa¢ées Beneficentes, Esportivas €

etc.
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b) Econdémico-Sociais: sio as que possuem a riqueza como meio e fim,
visando o beneficio da prépria sociedade, dessa natureza sio os

institutos de aposentadoria, penséaes etc.

3.1.4 Ciclo econémico das ME e EPP

Para uma empresa, diversos sdo os tipos de objetivos delineados, que
podem ser atingidos em prazos mais curtos do que outros, além de ser
possivel que se refiram as atividades especificas como suprimento,
marketing, produgéo (ASSAF NETO, 2002, p. 159). E necessario, porém, que
os objetivos planejados sejam seguidos e alcancados para que a missdo que
a empresa se propde seja, efetivamente, cumprida.

Portanto, a misséo € a razdo de a empresa existir, pois se caracteriza
pela capacidade de orientar todas as partes do sistema. A missdo tem a
caracteristica de fornecer orientagbes a todos e de como deve planejar a
empresa em curto ou longo prazo.

Segundo o autor supracitado, esse planejamento serve para nutrir e
guiar a empresa durante toda sua vida wtil. No cenario atual de alta
concorréncia e competitividade, é necessario que a empresa saiba como
planejar melhor para atingir as metas da missdo empresarial, portanto,
entender o ciclo econémico da empresa é fazer um bom planejamento,
evitando futuras surpresas desagradaveis. E preciso que o empresario
conhega o ciclo econémico de sua empresa, uma vez que tendo este

conhecimento € possivel fazer um planejamento financeiro mais eficiente e

eficaz para atingir a sua missio especifica.
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3.2 GESTAO DO CAPITAL DE GIRO: ACAO ESTRATEGICA
FUNDAMENTAL PARA AS EMPRESAS

3.2.1 Capital de Giro: alguns conceitos

O conceito e terminologia de CDG encontrados na literatura
especializada e apresentados pelos autores da area sdo diversos e costumam
ter diferentes interpretacdes, variando de acordo com a aplicacdo, critérios e
natureza do estudo que o CDG é inserido.

Segundo Brigham (2001), o termo Capital de Giro refere-se ao capital
(proprio ou de terceiros) utilizado pela empresa para o financiamento da sua
produgéo, como, por exemplo, o dinheiro usado para pagar fornecedores.
Pode ser encontrado na literatura com outras denominacées dependendo do
contexto empregado: Capital Circulante, Capital Circulante Liquido, Capital
de Giro Bruto, ou Capital em Giro, Capital de Giro Operacional Liquido etc.

Entende-se por Capital de Giro (CDG), 0 montante de recursos que a
empresa necessita para colocar em pratica suas estratégias, levando em
conta caracteristicas como: prazos de producdo, ciclos econémicos e
financeiros, tempo de permanéncia dos produtos nos seus estoques e
também de recebimento e pagamento de seus direitos e obrigacbes. Desta
forma, o termo Giro refere-se aos recursos correntes, de curto prazo,
envolvidos na movimentacéo do dia-a-dia da empresa.

Para Assaf Neto (2002, p. 81), o CDG é conceituado “como capital
circulante e corresponde aos recursos aplicados em ativos circulantes, que
se transformam constantemente dentro do ciclo operacional”. E constituido
pelo ativo circulante, principalmente pelas disponibilidades, valores a
receber e estoques. Demonstra os recursos necessarios da empresa para

financiamento de suas atividades operacionais, desde as aquisicées de

insumos basicos, até o recebimento pela venda da producéo acabada.
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Hoji (2001) afirma que o CDG esta diretamente associado as fontes das
guais a empresa necessita para financiar sua operacionalizacdo e seu
crescimento. As empresas procuram vantagens competitivas especialmente
em condigdes econdmicas desafiantes, o que torna mais evidente a
importancia de um gerenciamento eficiente do CDG. Cada real economizado
no CDG pode contribuir para uma melhor rentabilidade do investimento.

O Capital de Giro Liquido (CGL) € o Capital de Giro Bruto (CGB) sem
os compromissos a curto prazo com fornecedores e funcionarios. As finangas
de curto prazo consistem em uma analise das decisdes que afetam os ativos
e passivos circulantes, contas estas apresentadas anteriormente, com efeitos
sobre a empresa dentro de um periodo de um ano.

Chiavenato (2005) afirma que existe uma diferenga entre CGB € o
CGL.

O Capital de Giro Bruto é constituido dos seguintes itens:

a) Disponibilidade (disponivel em caixa € bancos);

b) Investimentos temporarios (titulos e valores mobiliarios);

c) Contas a receber;

d) Estoque (matérias-primas, materiais em vias e produtos acabados)

O autor ainda afirma que a expressdo CGL € freqlientemente associada
a tomada de decisdes financeiras em curto prazo. Assim sendo, CGL define-
se como a diferenca entre ativo circulante e passivo circulante, expressa pela

seguinte férmula:

CGL = AC - PC

Sendo, o ativo circulante, saldos de caixa e outros ativos que se espera
converter em numerario dentro do prazo de um ano e passivos circulantes,
as obrigacdes da empresa, que devem exigir pagamento em dinheiro no

prazo maximo de um ano ou dentro do ciclo operacional, qualquer que seja o

periodo mais curto.
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Nao existe uma definicao amplamente aceita de finangas a
curto prazo, entretanto, a diferenca mais importante entre
financas a curto prazo e financas a longo prazo é a duracéo
das séries de fluxos de caixa. As decisdes financeiras a curto
prazo envolvem entradas e saidas de caixa no prazo maximo
de um ano (CHIAVENATO, 2005, p. 251).

Para Assaf Neto (2002), CGL ou Capital Circulante Liquido, €
comumente definido como a diferencga entre ativo e passivo circulante.

Desta forma, quando os ativos circulantes excedem os passivos
circulantes, a empresa tem um Capital de Giro Liquido positivo. Nesse caso
mais comum, o CGL é definido de forma alternativa como a porcdo dos
ativos circulantes da empresa, financiada com fundos em longo prazo.
Quando os passivos circulantes excedem os ativos circulantes, temos um
Capital de Giro Liquido negativo. Nesse caso menos comum, o CGL ¢ a
porcdo dos ativos permanentes que estd sendo financiada por passivos

circulantes.

3.2.2 A necessidade do Capital de Giro

A gestdo do CDG é um componente vital para a saude dos negocios e,
também, essencial ao crescimento e a continuidade das operagdes. Em cada
ama dessas areas encontramos diferentes desafios no que tange ao alcance
da liquidez necessdria, a obtenc¢do do processo mais eficiente, a alocacéo de
novas tecnologias e a avaliagio da qualidade do CDG no balango
satrimonial, remetendo & analise do ciclo operacional por constituir
slementos de curto prazo e envolver o gerenciamento do CDG necessario a
manutencao das atividades operacionais da empresa.

Em resumo, o CDG pode ser definido como recursos que circulam
varias vezes em determinado periodo. Corresponde a uma parcela de capital
aplicada pela empresa em seu ciclo operacional, caracteristicamente de

curto prazo, que assume diferentes formas ao longo de seu processo

produtivo e de venda, por exemplo, um capital alocado no disponivel pode
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ser aplicado inicialmente em estoque, assumido posteriormente & venda de
forma realizavel (crédito, se a venda for a prazo) ou novamente disponivel (se
a venda for efetuada a vista).

Ele representa os recursos demandados por uma empresa para
financiar suas necessidades operacionais, que vao desde a aquisicdo de

matérias primas (mercadorias) até o recebimento pela venda do produto

acabado.

Capital de Giro sdo os recursos financeiros aplicados pela
empresa na execugdo do ciclo operacional de seus produtos,
recursos estes que serdo recuperados financeiramente ao final
deste ciclo (SILVA, 2002, p. 30).

Segundo Weston e Brigham (1979, p. 209), identificam quatro pontos
que caracterizam a importancia do CDG: o tempo dedicado a gestao do CDG;
5 investimento em ativos circulantes; a relacdo entre o crescimento de
vendas e os ativos circulantes; e a importancia para as pequenas empresas.

De acordo com Silva (2002), a politica de gestdo do CDG € um
conjunto de principios e planos que estabelece um curso de agéo para lidar
com ativos e passivos correntes.

Na area financeira, é evidente que se deve dar enfoque a busca
permanente da eficiéncia na gestdo de recursos, maximizando a

rentabilidade e minimizando os custos. Desta forma, para Assaf Neto (2002,

p- 52)’

O Capital de Giro pode ser fixo que € aquele minimo,
indispensavel para que as necessidades operacionais
geradoras de dispéndios sejam atendidas; e variavel que
decorre de fatores adicionais verificados em determinados
periodos, podem decorrer de crescimento de vendas,
inadimpléncia ou atraso de recebimentos de clientes, compras
imprevistos ou outras necessidades adicionais com carater de

sazonalidade.

Portanto, o ideal para a manutencdo de um nivel de liquidez
compativel é que a diferenca entre o ativo e o passivo circulante seja

positiva, 0 que representa uma reserva financeira. Um Capital de Giro

Circulante Liquido igual a zero submete a estrutura financeira da empresa a
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certo grau de risco. Por outro lado, um Capital de Giro negativo submete a
empresa a um grau de risco elevado e diretamente proporcional & magnitude
desta insuficiéncia.

A conversido dos ativos circulantes de estoques para duplicatas a
receber e entdo para o caixa prové os recursos necessarios para chegar os
passivos circulantes. As saidas de caixa em passivos circulantes séo
relativamente previsiveis. Portanto, quanto mais previsiveis forem as
entradas de caixa, menos CGL, uma empresa necessita. Assim, como a
maior parte das empresas ndo é capaz de igualar as entradas e saidas de
caixa com precisdo, os ativos circulantes devem exceder as saidas para
passivos circulantes.

Segundo Hoji (2001), o planejamento e a operagédo das entradas € das
saidas do caixa constituem talvez a parte mais representativa da operacéo
financeira da empresa.

Na realidade, o dia-a-dia do empreendedor é quase totalmente tomado
pela administragdo dos ativos correntes ou circulantes. Uma vez que o CGL ¢
utilizado conforme Silva (2002), para medir a liquidez global de uma
empresa. A utilizacio deste indice reside no fato de servir como um
instrumento de controle gerencial.

Portanto, define-se como Necessidade de Capital de Giro (NCG), o valor
de recursos necessarios para que a empresa cumpra todas as suas
obrigacdes nos seus respectivos vencimentos, indicando quanto do montante
de CDG esta ou nao sendo financiado por recursos especificos de terceiros.

Desta forma, a NCG aumenta com:

a) Aumento das vendas;

b) Aumento do prazo médio de permanéncia dos estoques;

c¢) Aumento dos prazos de recebimento das vendas;

d) Reducéo nos prazos de pagamentos de compras € despesas;

e) Aumento do valor de vendas a prazo.

Assim, a NCG ocorre devido ao fato de que na maioria das empresas,

2s saidas de caixa ocorrem antes das entradas e que muitas vezes a empresa

ndo tem CDG suficiente para alimentar o seu ciclo operacional, a partir dai,
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faz necessario investir neste tipo de capital. Antes disto € preciso elaborar
um planejamento adequado de tais recursos para o suprimento do ciclo
operacional.

Em relacdo a essa conjuntura, Assaf Neto (2002, p. 174) afirma que
“se o Capital de Giro representa o saldo correspondente a diferenca entre as
contas do ativo e passivo circulante. A NCG ¢é a diferenca entre os saldos das
contas ciclicas do ativo e passivo circulante”.

Desta forma, segundo Santos (2007), o correto dimensionamento da
NCG é um dos maiores desafios do gestor financeiro. Portanto, o elevado
volume de CDG ira desviar recursos financeiros que poderiam ser aplicados
nos ativos permanentes da empresa. Todavia, o CDG muito reduzido
restringira a capacidade de operacdo e de vendas da empresa.

Ao dimensionar o CDG, a empresa deve observar os seguintes
principios:

a) O CDG deve ser minimizado até o ponto em que néo traga restrigdes
as vendas e a lucratividade da empresa;

b) A parcela permanente do CDG deve ser financiada com recursos
financeiros permanentes, ja a parcela flutuante do CDG pode ser
financiada com recursos financeiros de curto prazo;

c) O dimensionamento do CDG também depende de projecoes de
resultados. Em geral, a geracdo de lucros fornece recursos para
financiar-lo;

d) Quando a empresa esta em fase de expanséo acelerada, o adequado
dimensionamento do CDG tem sido um dos fatores-chaves para o

sucesso de seu crescimento;

Assim, a NCG pode ser estimada de dois modos:

a) Com base no Ciclo Financeiro: de acordo com Silva (2001, p. 27), “esse
método de estimativa da NCG é aplicavel a uma empresa em fase de
implantacéo, por ainda ndo dispor de demonstragdes contabeis”. Desta
maneira, o CDG corresponde ao caixa operacional, onde os parametros

relacionados com o ciclo financeiro podem ser administrados de modo

que fornecem uma analise inversa, ja que o CDG passa a ser meta €




b)

a)

b)

d)
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nao mais conseqiiéncia daqueles fatores. Para o autor, a projecdo da
NCG utilizando esse método nédo produz resultados satisfatérios para
empresa que tem forte sazonalidade em suas vendas.

NCG com base no balanco patrimonial: nem todo valor do CDG
calculado representa efetiva necessidade de investimentos. O ativo
circulante contém contas transitérias caixa, bancos, aplicacoes
financeiras de curto prazo. No passivo circulante, também sao
transitorios os empréstimos e financiamentos de curto prazo. Essas
contas transitorias estdo relacionadas a necessidade de investimentos
em CDG.

E possivel calcular a NCG de uma empresa com base em seu balanco

patrimonial. Segundo Assaf Neto (2002}, o calculo da NCG ¢ efetuado com
apoio nos seguintes parametros, obtidos da reclassificacdo de algumas

contas do balango patrimonial:

Ativo Permanente (AP): é formado pelos itens de longo prazo do ativo.
Seu valor é igual a soma dos seguintes itens: realizavel a longo prazo,
investimentos, imobilizado e deferido;

Ativo Operacional (AO): representa os recursos utilizados nas
operagdes da empresa que dependem das caracteristicas de seu ciclo
operacional. E composto pelos estoques, duplicatas a receber e os
outros itens do ativo circulante que tém natureza permanente;

Ativo Flutuante (AF) corresponde aos itens de curtissimo prazo do
ativo circulante que nao tém vinculagao direta com as operacgdes da
empresa: caixas, bancos e aplicacdes financeiras, empréstimos,
financiamentos e outras obrigacdes financeiras de curtissimo prazo;
Passivo Permanente (PP): é formado pelas contas de logo prazo do
passivo e representa a fonte permanente de recursos financeiros da
empresa. E igual 4 soma do exigivel a logo prazo com o patriménio
liquido;

Passivo Operacional (PO) representa as contas do passivo vinculadas
ao ciclo operacional da empresa. E composto pelas contas referentes a

fornecedores, salarios, encargos, impostos e taxas.
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Silva (2001) ceoloca que a (NCG) é calculada da seguinte forma:

NCG = AO - PO

3.2.2.1 Reducdo da necessidade de Capital de Giro

De acordo com Chiavenato (2005, p. 47), “uma alternativa para a
insuficiéncia de capital na fase de implantacdo ou de operagdo da empresa
seria portanto, obter uma reducéo de seu ciclo financeiro”.

Assim, os prazos de pagamento de compras € de recebimento das
vendas sdo determinados pelas condigées de mercado. Apenas alteragoes
provisérias desses prazos poderiam ser conseguidas de negociagbes com
fornecedores e clientes. Por esse motivo, as medidas financeiras do ciclo
financeiro sdo pouco eficazes.

Santos (2007, p. 30) afirma que “apenas o encurtamento do prazo de
producdo ou estocagem poderia fazer mudancas significativas e duradouras
sobre o ciclo financeiro da empresa”. Essas medidas, entretanto, estao fora
do escopo da area financeira, exigindo o concurso das areas técnicas, como
producio, operacgio ou logistica para sua implementagao.

Desta forma, diversas técnicas especiais podem proporcionar
encurtamento da etapa de producgdo ou operacdo e, em consequéncia, do

siclo financeiro da empresa. Entre essas técnicas estdo Just In Time (JIT) e

Administracdo Total da Qualidade.
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3.2.3 Planejamento financeiro: uma estratégia

O planejamento financeiro refere-se a um processo por meio do qual
pretende-se atingir metas pré-fixadas pelo gestor. Com um planejamento
financeiro solido é possivel evitar acumulacdo e desperdicio de recursos
monetarios, fazendo com que o administrador possa estimar as necessidades
futuras de financiamento de CDG.

O planejamento deve ser flexivel para que se possa obter melhores
resultados no controle dos recursos a serem aplicados no processo
produtivo, eliminando eventuais problemas que podem aparecer no
direcionamento da utilizagdo do CDG. E aconselhavel ao gestor financeiro
fazer no inicio de cada ano, um orcamento mensal que ele desejaria ter, mas
tem que ser um orgcamento realista que nao fuja da normalidade da empresa,
adotando-o como objeto a ser atingido, posteriormente compara-lo aos
arcamentos anteriores tirando destas analises impessoais e discrepancias

financeiras, evitando estes erros nos proximos planejamentos na alocagéo de

TECUTrSOS.
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Silva e Menezes (2005) afirmam que a pesquisa se constitui como
acoes que buscam uma solucgéo para determinada questdo ou explicacéo
para um fato especifico, adotando procedimentos cientificos na sua
realizacdo. E construir um conhecimento a partir da obediéncia de critérios
de coeréncia, consisténcia, originalidade e objetivacdo (SILVA; MENEZES,
2005).

Dentre os tipos de pesquisa existentes na literatura € o objetivo de
apresentar a aplicacéo tedrica do Capital de Giro (CDG) na gestao financeira
das Microempresas (ME) e Empresas de Pequeno Porte (EPP) para uma
eficiente atuacdo no mercado, este trabalho optou por adotar a metodologia
de pesquisa bibliogrifica, pois além de se atingir o objetivo da pesquisa,
responde a problematica proposta inicialmente: Como se dar a aplicagédo do
CDG na gestdo financeira das ME (microempresas) ¢ EPP (Empresas de
Pequeno Porte)?

A pesquisa bibliografica se caracteriza por se tratar de um trabalho
individual que possibilita uma base para outra pesquisa, pois toda
investigacéo cientifica inicia-se a partir de um levantamento bibliografico
[ANDRADE, 2003). E uma investigagao que se desenvolve com a utilizacéo de
fontes secundarias, leitura corrente, referéncia e periddicas, representadas
por livros, dicionarios, enciclopédias, revistas, artigos cientificos € outros
documentos bibliograficos, que reune as contribuicdes de diferentes autores
sobre determinado assunto (GIL, 2002; SANTOS, 2002).

Para elaboracdo desta monografia, utilizar-se-4 o método dedutivo
sibliografico, desenvolvendo como caracteristica a pesquisa em livros, artigos
ssentificos, em sites da internet € periédicos especializados com fins de
atender aos objetivos propostos.

O universo desta pesquisa, que refere-se a abrangéncia do campo
weérico e pratico do objeto do estudo, corresponde as Microempresas ¢

Empresas de Pequeno Porte, de forma geral.
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Com os dados coletados com a realizacdo da pesquisa bibliografica, se
pretende formar um panorama teérico, sobre a aplicagdo do CDG na gestao
financeira das Microempresas e das Empresas de Pequeno Porte, com vistas

= demonstrar os beneficios financeiros dessas empresas para efetiva atuacgéo

no mercado.
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5 APLICACAO DO CDG NA GESTAO FINANCEIRA DAS ME E
EPP: UMA ESTRATEGIA EFICIENTE

O estudo do CDG é fundamental para a gestdo financeira, pois a
empresa precisa recuperar todos os custos e despesas incorridas durante o
ciclo operacional e obter o lucro desejado, por meio da venda do produto ou
da prestacdo do servigo. A gestdo eficiente dos seus elementos, como o caixa
(ativo disponivel) contribui para a maximizacdo do lucro da empresa. A
analise do CDG e, conseqlientemente da liquidez, evidencia a grande
contribuicdo que esta possibilita na administragdo dos recursos de curto
prazo.

Assim, a gestdo do CDG e da liquidez requer um planejamento
estratégico de curto prazo, com vistas a produzir resultados que irdo refletir
na saude financeira da empresa e sua imagem perante o mercado. Nesse
sentido, percebe-se que como o CDG, ciclo econdmico, operacional e
financeiro, equilibrio financeiro e gerenciamento das disponibilidades
assumem papeis relevantes no processo de tomada de decisdo. Uma boa
administracdo de caixa pode constituir-se em fonte de melhoria da
produtividade dos recursos alocados, podendo proporcionar ganhos em toda
a cadeia de valores da organizacdo, ou seja, em todas as fases de geragéo e
distribuicdo dos produtos e/ou servicos e em todos os seguimentos
gerenciais.

Segundo Hoji (2001), quando uma empresa inicia as suas atividades
ela recebe dois tipos de investimentos: um investimento fixo que servira para
aquisicdo das maquinas, méveis, prédio, ferramenta, enfim para investir em
itens do ativo imobilizado; e outro investimento que vai compor uma reserva
de recursos financeiros para serem utilizados conforme as necessidades
financeiras da empresa ao longo do tempo, chamado de CDG. Esses
recursos ficam alocados nos estogues, nas contas a receber, no caixa ou na

conta corrente bancaria.
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O estoque de uma empresa é formado e mantido em funcéo
das necessidades do mercado consumidor, portanto, este esta
sempre sofrendo mudancas de investimentos, seja em tipos de
itens ou em quantidades. Quanto maior a necessidade de
investimento nos estoques, mais recursos financeiros a
empresa devera ter (ASSAF NETO, 2002, p. 278).

Desta forma, as contas a receber sdo resultados das vendas realizadas
a prazo, ou seja, o seu cliente leva o produto e lhe devolve o recurso
financeiro depois. Assim, quanto mais prazo vocé oferece ao cliente ou
guanto maior for & parcela de vendas a prazo no seu faturamento, mais
recursos financeiros a empresa devera ter.

S&o nas contas do “Disponivel”, como as contas correntes bancarias e
no caixa, que fica concentrada a parcela dos recursos financeiros da
empresa, que a mesma pode utilizar a qualquer tempo para honrar os seus
compromissos diversos. Dependendo do saldo inicial, das entradas e das
saidas, pode ocorrer uma falta ou uma sobra desses recursos em um
momento especifico, dia ou semana.

Nesse sentido, segundo Silva (2002), as decisdes de compras € vendas
ndo podem ser tomadas sem nenhum critério, deve ser feita uma analise e
uma avaliacdo se a empresa dispde de recursos financeiros para isso. Se for
tomada uma decisio de compra em excesso, a empresa devera ter uma
guantidade maior de recursos financeiros.

Se for tomada uma decisdo para dar mais prazo aos clientes nas
vendas a prazo, a empresa também precisara de mais recursos financeiros.
Se esse recurso nio existir, a empresa acabara tendo de utilizar recursos
emprestados, de bancos, fornecedores ou outras fontes, o que ird gerar uma
necessidade de pagamento de juros, diminuindo a margem de lucro do
negocio.

Portanto, gerir o CDG da empresa significa avaliar o momento atual,
as faltas e sobras de recursos financeiros, e os reflexos gerados por decisdes
somadas na empresa em relagdo a compras, vendas e administracao do
caixa.

Assim, a correta gestdo do CDG é fundamental para a sobrevivéncia e

rentabilidade das empresas. Para otimizar os recursos que sio alocados no
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CDG, ¢é essencial identificar os fatores que estdo contribuindo para sua
consolidacio ou para sua fragilizacdo. Além disto, é necessario também
dimensionar a real NCG da empresa e decidir como financia-lo de forma
racional.

Devido as turbuléncias do mercado financeiro € do ambito econémico e
competitivo das empresas, € inerente desenvolver uma administracdo mais
eficiente dos investimentos e financiamentos de capital de curto prazo, sendo
um elemento primordial para avaliar a satide financeira da empresa, dando
origem a um novo ambiente econdémico do qual as empresas participam,
aumentando, assim, a importincia da gestdo financeira.

Com a ciéncia que toda decisdo empresarial deve levar em conta os
elementos patrimoniais de curto prazo, especialmente o CDG, eficaz
ferramenta da gestdo financeira, as empresas obtém melhores resultados
economicos e financeiros, melhores indicadores, tanto econdémico como
financeiro, € lucros maiores.

Para o SEBRAE (2006), a ordem deste capital exige muito tempo do
administrador financeiro, e auxilia-o na melhor tomada de decisédo,
essencialmente em curto prazo, pois, este capital, nada mais €, que o
montante de recursos que a empresa dispde para financiar o seu ciclo
operacional. Uma boa gestdo do CDG possibilita que a empresa elabore
estratégias para atrair clientes, proporcionando prazos mais longos para que
possam liquidar obrigacdes perante a empresa. O principal problema do
gestor financeiro é saber a real NCG. Nesse sentido, referéncias como CO
\ciclo operacional), financiamentos de curto e longo prazo, falta de CDG,
baixa de margem de lucro, inadimpléncia e gerenciamento das
disponibilidades assumem papéis relevantes no processo de tomada de
decisao.

Portanto, o gestor financeiro deve definir estratégias enfocar quais

abrigacoes pretende alcancar e quais os problemas prioritarios a resolver.

Financas fazem parte do jogo e é usada para planejar e
controlar o jogo [...]. Financas tratam de estratégia de
aquisicao de capital e da manutencao do Valor da firma, antes
mesmo de pensar a aplicar o capital (LUND, 1970, p. 291).
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Lund (1970) considera a estrutura de capital em primeiro lugar em
uma estratégia financeira, para o crescimento E preciso decidir como a
companhia serd financiada, isto é, a estrutura mais apropriada para

financiar seu crescimento.

5.1 GESTAO DO CAPITAL DE GIRO NAS ME E EPP

S5.1.1 Gestao dos valores a receber

Um dos componentes mais importantes do CDG de uma empresa sédo
os valores a receber decorrentes de suas vendas a prazo. A quantidade
destes valores é basicamente determinada pela politica de concessdo de
crédito, da empresa aos seus clientes.

A gestdo das contas a receber tem por objetivo acompanhar o
processamento de cobrancas decorrentes das vendas a prazo, necessitando
de uma boa administragéo; pois a partir dela as ME e EPP estabelecem
importantes estratégias de mercado, oferece crédito aos seus clientes como
uma forma de incentivar as vendas.

Estas empresas tém padrdes rigorosos em sua politica de concessao de
crédito, poucos clientes estardo qualificados ao crédito e por resultado as
vendas irdo declinar e como consequéncia final as contas a receber
diminuira.

Dessa forma, quanto melhor for & situagdo econdémica da empresa
mais ela vai proporcionar prazos maiores para o0s seus clientes, para liquidar
suas obrigagdes; conquistando estes e fazendo frente a uma forte
concorréncia no mercado.

Um dos fatores que provocam as contas a pagar é o aumento das

contas das vendas, uma vez que as compras crescem em resposta das

necessidades de produzir mais.
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5.1.2 Gestao das contas a pagar

As contas a pagar correspondem ao valor das compras a fornecedores
e outras despesas. Podem ser vistas como empréstimos sem juros dos
fornecedores a empresa.

O lado bom das contas a pagar esta na economia de despesas de juros

que precisariam ser pagos se nao houvesse o crédito dado pelo fornecedor.

Em sua obra diz que quando a atividade operacional da
empresa criar um fluxo de saidas de caixa mais rapido que o
da entrada {(os projetos dos fatores de produgéo ocorrem antes
ao recebimento da venda), identifica-se claramente uma
necessidade permanente de investir em seu giro, que €
apurada pela diferenga existente entre os ativos e passivos
ciclicos. (ASSAF NETO, 2002, p. 64).

As contas a pagar representam a principal fonte de financiamento de
curto prazo de empresa, que tém como objetivo pagar téo lentamente quanto
possivel. Mas, a empresa deve analisar com cuidado estes prazos de créditos
para estabelecer e colocar em pratica sua melhor estratégia de crédito
mercantil. Pois, se a empresa trabalhar com muitos recursos (CDG) mais do
gue 0 necessario, esse excesso de capital vai virar recursos ociosos para a
empresa, 0 que representa despesas de juros devido ao grande volume de
recursos tomados a longo prazo.

Geralmente os fornecedores oferecem generosos descontos se as
compras realizadas pelas empresas forem pagas a vista. Se surgir esta opgao
¢ melhor aproveitar este desconto oferecido pelo fornecedor, prestando
atencdo se este recurso ndo fara falta com alguns dias seguintes. Outra

ernativa na administracdo das contas a pagar € a empresa pegar um
empréstimo de curto prazo com taxa de juro inferior ao retorno do
sendimento que esta mercadoria podera proporcionar para a empresa.

Ja em situacdo oposta, se a empresa tem uma estrutura financeira

Lmitada, mais especificamente, s€ seu CDC é escasso, certamente ela vai

perder cliente devido a falta de capacidade de financiar seus clientes.
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5.1.3 Gestdo de estoque

A gestdo de estoque € um dos fatores mais importantes da gestdo
empresarial, pois envolve problemas como: quantas unidades devem ser
produzidas em determinado periodo; quais produtos devem receber atencao
especial, mantendo um nivel adequado de estocagem oferecendo ao
administrador mais seguranca e em contrapartida reduzindo a caixa de
estocagem.

Para gerir bem seu estoque o gestor deve conhecer a grande
rotatividade de seus produtos, garantindo aos seus clientes o fornecimento
em quantidade satisfatéria dos produtos desejados. A boa administracdo de
estoque ndo permite a perda de venda devido a falta de estoque. Para isto, é
preciso controlar as entradas (compras) e saidas (venda) dos seus produtos.

Para manter um estoque satisfatério, as suas necessidades, a empresa
tem um custo (custo do estoque), por isto, se a empresa quer aumentar seu
estoque ela deve analisar se os beneficios ou retorno do estoque sdo maiores
gue o custo de estocagem, fazendo isto 4 empresa evita a acumulacdo de
mercadoria. Este custo representa uma aplicag¢do de recursos da empresa,
pois se o giro do estoque € lento, o retorno do capital investido no estoque

também sera podendo até virar prejuizo.

5.2 PROBLEMAS ESPECIAIS DE CAPITAL DE GIRO

5.2.1 Sazonalidade das vendas

Determinadas empresas tém normalmente suas vendas distribuidas de
modo irregular ao longo do ano, o que caracteriza um processo sazonal de

wvendas.
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Segundo Santos (2007), as principais missoes do planejamento
financeiro com vistas no dimensionamento do CDG num quadro de vendas

sazonais serdo projetar o fluxo de caixa e o resultado da empresa em base

anual.
Desta forma, uma empresa com vendas sazonais, ao fazer o seu

planejamento financeiro para evitar surpresas com o CDG durante a reducao
de vendas, provavelmente precisara manter uma reserva sob a forma de

aplicacdes financeiras de alta liquidez.

5.2.2 Ciclo operacional longo

A empresa com um ciclo operacional longo tem maior NCG e
habitualmente precisa de maior rentabilidade sobre as vendas para

compensar o elevado custo de financiamento do CDG.

O problema do Ciclo Operacional longo faz-se sentir quando
acontecem mudancas estruturais no mercado da empresa,
fazendo com que a maior duragéo do ciclo, até entdo normal,
transforme-se num empecilho ao desenvolvimento dos
negocios. (SILVA, 2001, p. 42)

5.2.3 Insuficiéncia de Capital de Giro

Varios fatores podem contribuir isoladamente ou em conjunto para

gue o volume de CDG seja insuficiente para o funcionamento normal da

empresa.

Os principais s@o os seguintes:

a) Redugdo de vendas;
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b) Crescimento da inadimpléncia;
c) Aumento das despesas financeiras;

d) Aumento dos custos.

5.3 EQUILIBRIO FINANCEIRO COM O CAPITAL DE GIRO

Segundo Assaf Neto (2002), o entendimento de CDG insere-se no
contexto das decisdes financeiras de curto prazo, envolvendo a
administracdo de ativos e passivos circulantes.

Toda ME e EPP precisam buscar um nivel satisfatério de CDG de
maneira a garantir a sustentacdo de sua atividade operacional. Pois, o
sonceito de Equilibrio Financeiro de uma empresa é verificado quando suas
osbrigacdes financeiras se encontram lastreados em ativos com prazos de
~onversio em caixa similares aos dos passivos. Desta forma, somente a
presenca de um Capital de Giro Liquido (CGL) positivo ndo se torna
indicador, seguro de um equilibrio financeiro. E necessario que se
identifiquem nos ativos circulantes as contas de longo prazo (ativo
permanente) € as variaveis (sazonais). Portanto, oS ativos totais necessarios
compbem-se, para cada periodo de planejamento, dos recursos sazonais €
sxos do CDG e do capital permanente aplicado.

Para se manter um equilibrio financeiro, uma alternativa da ME e EPP
s financiar suas necessidades variaveis com dividas de curto prazo,
utilizando os recursos de longo prazo para financiar todas as necessidades
Enanceiras permanentes.

O Grafico 01 apresentado a seguir € utilizado para ilustrar a

~ecessidade total de recursos de uma ME e EPP, permitindo também que se

avalie sua posigdo tedrica de equilibrio financeiro.
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Recursos
Totais
necessarios

Capital de Giro
Sazonal

Recursos
Sazonais de

(Curto Prazo)
I Ativo circulante

permanente > Recursos
Pemanente de

(Longo Prazo)

Investimentos Necessarios ($)

Ativo Permanente

| | ! | ! >/ Tempo

Grafico 01: Necessidades totais de recursos
Fonte: Assaf Neto (2007, p. 25)

Para Assaf Neto (2002, p. 25), a estrutura financeira apresentada pelo
Grafico 01 oferece uma posi¢cdo mais ajustada aos ciclos financeiros da
gestdo do CDG, demonstrando certo equilibrio entre os prazos dos ativos e
passivos. Portanto, o nivel de capital circulante liquido exigido por esta
abordagem é igual a parcela permanente do ativo circulante, revelando uma
protecdo ao investimento minimo necessario do CDG. A acgédo de prever que
as necessidades temporarias de CDG devam ser financiadas por fontes de
curto prazo & medida que surgirem, ainda evita um excesso de recursos
sorrentes em periodos de menores demandas.

O Grafico 02 retrata, de maneira extrema, uma posicdo de risco
minimo, em que a ME e EPP compromete os recursos de longo prazo

mmtegralmente com os ativos, inclusive as necessidades sazonais de capital

girculante.
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Grafico 02: Estrutura de Risco Minimo
Fonte: Assaf Neto (2007, p. 27).

De acordo com Assaf Neto (2007) a posicdo de risco minima
apresentada € uma estrutura financeira, que envolve a maturidade dos
ativos e passivos, de pouca aplicagdo pratica em que o risco € minimo em
razdo de ndo apresentar dividas de curto prazo, que poderiam ser tomadas
em situacdes imprevistas. Em principio, o custo desta abordagem € mais
clevado em razido da predomindncia de créditos de longo prazo,
caracteristicamente mais onerosos, € da ociosidade destes recursos.

Portanto, a preferéncia pela Estrutura de Risco Minimo depende das
condices dos créditos de longo prazo na economia. Em certos momentos,
verificam-se algumas linhas de empréstimos de longo prazo com custos
inferiores aos créditos circulantes, além do mercado financeiro oferecer
retornos bastante elevados as aplicagbes de curto prazo de eventuais
=xcedentes de caixa. Prevalecendo esta situagéio, a ME e EPP podem reduzir

seus custos de financiamento, além de obterem retornos financeiros

atraentes em periodos de maior disponibilidade de fundos.

Recursos de

Longo Prazo
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Assaf Neto (2007) ainda afirma que as alternativas de financiamento
poderiam também ser sugeridas. Os graficos 03 e 04 a seguir retratam
ilustrativamente duas estruturais, que se diferenciam pelo volume de CCL

investido.

Recursos de
Curto Prazo
Capital de Giro \
> Sazonal
-]
o
=1 CCL
: s
g
E Capital de Giro Recursos de
e > Longo Prazo
z Permanente <
=
S ///
Ativo Permanente
» Tempo

Grafico 03: Estrutura Alternativa de Menor Risco
Fonte: Assaf Neto (2007, p.28)

A estrutura demonstrada pelo Grafico 03 utiliza os recursos de longo
prazo para financiar todas as necessidades permanentes de fundos (Ativo
Permanente e Capital de Giro Fixo) além de uma parcela do Capital de Giro
sazonal. Nesta situacdo, somente uma parte de suas necessidades sazonais

encontra-se financiada por créditos correntes, mantendo as empresas em

certos periodos recursos disponiveis para eventuais aplicacoes financeiras.
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Capital de Giro

///;

Capital de Giro

Lonao Prazo

Ativo Permanente

Recursos de

Curto Prazo

Investimentos Necessarios ($)

> Tempo

Grafico 04: Estrutura Alternativa de Maior Risco
Fonte: Assaf Neto (2007, p.29)

A empresa definida no Grafico 04, por seu lado revela maior
participagdo de passivos de curto prazo, que cobrem todas as necessidades
sazonais de fundos além de parte das necessidades permanentes. E uma
abordagem de maior risco que pode ser compensada pelo menor custo do
dinheiro em curto prazo.

Desta forma, a selecao da melhor estrutura de financiamento,
conforme foi exposto é uma decisao inserida no contexto risco-retorno. Ao
optar por uma maior presenca de recursos correntes €, consequentemente,
assumir maiores riscos, a empresa deve ser recompensada pela presenca de
dinheiro mais barato. Esta posicao mais arriscada deve ainda despertar na
empresa a necessidade de operar com maior nivel de flexibilidade em

levantar dinheiro no mercado sempre que surgirem necessidades

inesperadas de CDG.
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5.4 CAPITAL DE GIRO X CAPITAL PROPRIO

Diante de um grande nimero de empresas cada vez mais competitivas,
é de responsabilidade do gestor priorizar uma estratégia de financiamento.
Um bom financiamento de CDG é aquele onde as taxas de juros sao
inferiores ao retorno da aplicacdo dos recursos, dando uma folga financeira
para a empresa investir mais em CDG, ou seja, se o CDG for maior que a
necessidade liquida, ha recursos para aplicar no giro dos negocios,
possibilitando o autofinanciamento. Portanto, uma grande empresa
Sociedade Anénima, adentrando no mercado aberto, pode financiar um
determinado nivel de investimento, seja com divida, seja com capital préprio,
obtendo capital préprio através da retengéo dos lucros ou vendendo novas
acoes.

Desta forma, os fatores que alteram o CDG proprio sédo: geracdo de
lucro, redugdo do valor imobiliario e o aumento das finangas de lucro
permanente (ASSAF NETO, 2002). Enquanto que os fatores que podem
diminuir o CDG préprio podem ser: prejuizo, aumento do valor imobiliario e
distribuic¢do de lucros.

Ja em algumas ME e EPP, a dificuldade é a apuragdo do montante de
recursos proprios, mas que pode ser realizado considerando o Valor total dos
ativos (caixa, estoque, contas a pagar, contas a receber, imobilizado e bens
moveis), subtraindo o Valor total das contas a pagar (impostos, fornecedores,
despesas, etc.). O Valor resultante é o montante aproximado de capital

proprio, ou seja, é definido como sendo a diferenca entre ativo circulante €

passivo circulante.




5.5 INVESTIMENTOS EM CAPITAL DE GIRO

De acordo com Assaf Neto (2003, p. 462), o ativo circulante constitui-
se, para muitos segmentos empresariais no grupo patrimonial, menos
rentavel.

Os investimentos realizados em CDG, ndo geram diretamente, em
unidades fisicas de producio e venda, a meta final do processo empresarial
de obtencdo de lucros. Portanto, a manutengao de determinado volume de
recursos aplicados em CDG, visa fundamentalmente, a sustentabilidade da
vida operacional de uma empresa. Dessa maneira, o mais rentavel para
qualquer empresa seria manter em seus ativos circulantes, valores minimos
ou exatamente iguais 4 suas necessidades operacionais

Observa-se que baixos niveis de ativos circulantes determinam,
juntamente com o aumento na rentabilidade, uma elevacio nos riscos da ME
e EPP. Evidentemente, valores minimos de CDG, ou exatamente iguais a
demanda por esses recursos, podem levar a empresa a um aperto em sua
liquidez, em caso de eventuais atrasos nos recebimentos, ou a sacrificar o
processo de producdo e venda, na eventualidade de falta de estoques.
Demonstrando que a empresa necessita equacionar bem entre o risco € 0
retorno.

A definicdo para risco e lucratividade por Santos (2007), € que risco
refere-se a probabilidade da empresa ndo ser capaz de pagar suas contas no
vencimento. Ja a definicdo para lucratividade refere-se a relagdo entre
receitas e os custos gerados ao se usar os ativos da empresa - circulantes
permanentes — no processo produtivo.

Portanto, quando uma ME e uma EPP nao conseguem pagar seus
compromissos dentro do prazo de vencimento, elas podem ser tecnicamente
insolventes. Em outras palavras, quanto maior for o CGL ou Capital
Circulante Liquido, mais liquidez tém a empresa e, portanto, menor o risco

de se tornar tecnicamente uma insolvente, ou seja, uma empresa que nao

seja capaz de cumprir seus compromissos.
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Esse dilema risco-retorno ou risco x lucratividade é ilustrado por
Brigham, Gaapenski e Ehrhartd (apud ASSAF NETO, 2003, p. 463), com trés
posturas que uma empresa pode assumir em relagéo aos seus investimentos
em ativos circulantes: Conservadora, Média e Agressiva.

A Politica Conservadora levaria a ME e EPP a diminuirem seus riscos
mediante aplicagdes em CDG maior para o mesmo nivel de producéo €
vendas. Assim, seriam elevados os recursos aplicados em caixa para fazer
frente a desembolsos ndo-previstos em valores a receber, com uma politica
de cobrancas menos rigorosa, resultando em elevagao das vendas e
estoques, diminuindo o risco de eventuais atrasos no processo produtivo ou
a perda de vendas inesperadas e de maior volume, por falta de itens
estocados. As demais Politicas, Média e Agressiva, prevéem progressivas
reducdes nesses investimentos circulantes, o que determina elevacéo do
risco da empresa e também paralelo incremento em sua rentabilidade por
adotar menor participagdo relativa de itens menos rentaveis.

De acordo com Santos (2007), os efeitos de se mudar o nivel de ativos
circulantes da empresa referente ao dilema risco e retorno ou risco e
lucratividade podem ser demonstrados a se usar o quociente de ativos
circulantes com relacdo ao ativo total. O autor acrescenta que quando a taxa
aumenta, isto é, quando os ativos circulantes aumentam, a lucratividade
diminui. Isso acontece, pelo fato que os ativos circulantes sao menos
lucrativos que os ativos permanentes. Sdo mais lucrativos, pois adicionam
mais valor ao produto que o fazem aos ativos circulantes, pois sem ativos
permanentes a empresa ndo poderia produzir o produto.

Sobre o efeito do risco, ocorre uma diminuicdo quando a taxa de ativos
circulantes aumenta sua participacdo em relacéo ao ativo total. O aumento
em ativos circulantes aumenta o CGL, provocando uma diminui¢do na
insolvéncia técnica. Os efeitos opostos no lucro e no risco resultam de uma
diminuicdo na taxa de ativos circulantes em relagéo ao ativo total.

Para Santos (2007), os efeitos de se mudar o nivel de passivos
circulantes da ME e EPP referente ao dilema risco e retorno podem ser

demonstrada ao se usar o quociente circulante com relagdo ao ativo total.

—
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Essa taxa indica o percentual dos ativos totais que foram financiados pelos
passivos circulantes.

Algumas consideragoes de Assaf Neto (2007) sédo uteis para o melhor
entendimento da relacgéo risco x lucratividade e de suas variacoes:

a) Os ativos circulantes constituem-se de bens e direito realizaveis em
um curto espaco de tempo, sendo transformados em dinheiro para o
pagamento de credores e para continuidade das atividades
operacionais da empresa;

b) Os ativos circulantes quando comparados com os ativos totais da
empresa, mostram quanto das aplicagbes de recursos esta
comprometidos a longo e curto prazo;

c) A relacdo entre passivos circulantes e os ativos totais, mostra ao
gestor de uma empresa quanto da origem dos recursos de terceiros a

curto prazo esta impactando aplicacéo total desses recursos.

Os passivos circulantes indicam o grau de necessidade de geracéo de
recurso para pagamento de credores de curto prazo. Esta necessidade fara
uma pressdo maior ou menor sobre o caixa da empresa em func¢do de ciclo
operacional e do ciclo de caixa, pois ciclos de caixa mais longo exigirao
financiamentos maiores, com pagamentos de maiores encargos (juros),
afetando diretamente a rentabilidade da empresa, comprometendo o

pagamento de seus credores e, como conseqiiéncia, aumentando o risco.

5.6 FINANCIAMENTO DO CAPITAL DE GIRO

De acordo com Assaf Neto (2002), verifica-se a relacéo entre custos de
um crédito de curto prazo e um de longo prazo. O custo do primeiro € mais
baixo do que o segundo. Essa desigualdade € verificada pelo fato de envolver

um risco durante o periodo de empréstimo. Um credor assume maior risco

ao comprometer a devolugdo de seu capital emprestado por cinco anos, em




—
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vez de irés meses. O autor afirma que as menores condi¢cbes de
previsibilidade da capacidade de pagamento do devedor impdem um custo
adicional ao empréstimo.

Ja no caso de um tomador de recursos de longo prazo, obriga-se
também a remunerar expectativas de flutuacées nas taxas de juros por um
tempo maior, as quais assumem geralmente um comportamento crescente
em razio da incerteza associada a duracéo do empréstimo. Ou seja, quanto
maior for o prazo de concessdo de um empréstimo, maior serd seu custo em
virtude do risco que o credor assume em n#o obter um retorno condizente
com os padrées de juros da época. Hoji (2002) acrescenta que as
caracteristicas de risco-retorno também podem ser encontradas na definicao
de uma politica de financiamento do CDG.

Se o custo do crédito em curto prazo for mais barato, os resultados de
uma empresa poderao elevar-se mediante maior participacao de seu passivo
circulante em relagdo a outras fontes de financiamento. Desta maneira,
acrescenta Hoji (2002), uma perda de rentabilidade provocada por uma
politica tradicional nos investimentos em CDG podera ser minimizada com
as devidas alteragdes em sua estrutura de financiamento.

Na realidade, empresas com maior participacdo de créditos de curto
prazo apresentam maior risco pela natural falta de certeza no conhecimento
do comportamento futuro de seus custos. Enquanto um empréstimo de
longo prazo mantém o encargo de juros fixos por um periodo de tempo
maior, um empréstimo de curto prazo, a ser renovado periodicamente,
absorve com maior freqiiéncia as oscilacdes nas taxas de juros.

Uma politica de financiamento com maior énfase no crédito de curto
prazo determina maior dependéncia da empresa as disponibilidades de
crédito no mercado. Eventuais dificuldades de repor recursos de curto prazo,

mesmo que temporarios, poderdo abalar a liquidez da empresa e gerar

péssimas conseqliéncias na relacdo com seus credores.
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57 VISAO EMPREENDEDORA PARA MICROEMPRESA E
EMPRESA DE PEQUENO PORTE

De acordo com Fabretti (2005), a ME e EPP representam muito para a ‘
sociedade, pois gera renda, trabalho e crescimento, entre outras vantagens, ‘
mas muitas vezes encontram muitas dificuldades e se fecham. Portanto, a
ME e EPP devem visar a uma nova realidade: a globalizagéo. O mundo hoje € ‘
uma bola tdo pequena que a comunicagio acontece em segundos, devido o
avanco da tecnologia e da competéncia de transmitir informagoes,
possibilitando, com isso, que 0 homem, hoje, tenha intimeras vantagens

nessa troca de informacoes.

No mundo dos negocios, a informacao € a comunicacdo € de suma
importancia, portanto, conversar com novas culturas é ver novos mercados,

é pensar como os grandes navegadores do descobrimento, por isto, 0 grande

trunfo para a ME e EPP ¢é conseguir encontrar € comunicar com novos
mercados (FABRETTI, 2005).

O importante desse entendimento é que as empresas devem agregar
valores aos seus produtos com vistas para o melhor gerenciamento de suas
contas. Assim, o agrupamento das ME e EPP € uma forma legal destas
empresas CONCOrrerem com empresas de maiores portes.

Fabretti (2005) ainda destaca que, quando as empresas possuem a
pretensio em investir na exportacdo, € Necessario considerar os seguintes
topicos:

a) Invista na formacdo de seu funciondrio: o funcionario deve falar
inglés ou espanhol e ter, principalmente, conhecimento com o que esta
negociando;

b) Ndo atirar para todos os lados é preciso mirar no alvo certo:
identifique e invista no maior mercado para seu produto, aprenda a

cultura e o conhecimento do pais ou regiao;

' c) Identifique as reais necessidades do mercado-alvo;
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d) Use e abuse da pés-venda: as facilidades das comunicagdes com a
Internet tornam as acdes de pdés-venda uma ferramenta fundamental |
para a empresa;

e) Pé na estrada: a exportacdo expoe a empresa a cultura do mundo
globalizado, o que lhe traz muitos beneficios: facilita a adequacgéo do
produto ao gosto do cliente € acelera o conhecimento de marketing,
mantém a empresa atenta as estruturas de custos e favorece a
formacéao de parcerias;

f) Pontualidade: atencdo para que nao descumpra prazos estabelecidos.

As ME e EPP nio devem ser geridas de forma familiar, precisam ser
tratadas com mais profissionalismo. Existem ainda muitas formas delas
crescerem, mas € preciso acompanhamento de um profissional capacitado

para gerir, e, nesse ponto, oS profissionais sdo esséncias, pois desfrutam de

todas as informacoes da empresa.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo do CDG é fundamental para a gestdo financeira de uma
empresa por envolver um planejamento necessario de todos os custos €
despesas incorridos durante o ciclo operacional: o lucro desejado, venda do
produto, prestacdo do servico etc. Ao se planejar o CDG e,
conseqiientemente, a liquidez, fica evidente a grande contribuicdo na
administracio dos recursos de curto prazo.
O planejamento financeiro, além de ser fundamental as empresas,
também é condicdo indispensavel para alcancar niveis almejados de
rentabilidade, eficiéncia operacional, endividamento € liquidez. Se a
perspectiva da empresa € crescer, O papel do gestor em geral, '
particularmente do gestor financeiro, sera de possibilitar condigdes para
planejar, viabilizar tal expectativa.
Portanto, uma efetiva gestdo do CDG e da liquidez requer um
planejamento estratégico de curto prazo, com vistas a produzir resultados ‘
que irdo refletir na saude financeira da empresa e sua imagem perante o
mercado. Nesse sentido, o CDG, ciclo econdmico, operacional € financeiro,
equilibrio financeiro e gerenciamento das possibilidades assumem papeis
relevantes no processo de tomada de deciséo.
Assim sendo, uma boa gestdo de caixa pode constitui-se em fonte de ‘
melhoria da produtividade dos recursos alocados, podendo proporcionar
% ganhos em toda a cadeia de valores da organizacgéo, ou seja, em todas as ‘
fases de geracdo e distribuicdo dos produtos e/ou servicos em todos os
seguimentos gerenciais.
A pesquisa teérica realizada pode-se demonstrar conceitos,
' necessidade e a importancia do CDG, que ao ser aplicado possibilita,
principalmente, 4s empresas tomar mais decisdes seguras e adequadas. E
preciso dar importancia a gestao financeira do capital de giro da empresa,

através da adocdo de alguma politica financeira especial para sustentar o

processo de crescimento, € que considere a manutengdo do caixa.
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Recomenda-se que este estudo seja aplicado em uma empresa
especifica buscando resultados concretos da gestfo financeira do CDG para
que esta desenvolva uma visao para eventuais dificuldades financeiras e

obtenha a capacidade de manter seus recursos financeiros estruturados, ou

até mesmo, seu autofinanciamento.
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