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RESUMO

O capital de giro € constituido dos recursos financeiros desembolsados pela empresa
para pagamento dos gastos diretamente aplicados no ciclo operacional dos produtos que, em
determinado momento, se encontram em alguma das fases deste ciclo, como compras,
produgdo ou vendas.

O controle do capital de giro € um desafio permanente para as empresas, que precisam
saber planejar as agdes necessdrias no intuito de assegurarem a continuidade de suas
atividades. A anélise de sua necessidade proporciona ao administrador o conhecimento
integrado das atividades da empresa, sendo fundamental para a analise de caixa, bem como
para estratégias de financiamento, crescimento € lucratividade.

A necessidade de capital de giro é uma aplicagdo permanente de fundos, gerada no
ciclo financeiro pela ocorréncia das saidas de caixa antes das entradas. Uma andlise das
causas de suas variages permite saber se a empresa teve aumento ou diminui¢do da
necessidade de capital de giro de um periodo para outro ¢ os motivos que a levaram ao
resultado.

A administragdo do capital de giro é uma importante area para o equilibrio financeiro

das empresas, possuindo uma participagio decisiva no sucesso dos negocios.



CAPITULO I

1 INTRODUCAO

Este capitulo objetiva a apresentagdo da justificativa, objetivos e metodologia

aplicada na elaboragéo do presente trabalho.
1.1 Consideracoes Gerais

As empresas sdo de extrema importincia para o progresso de um pais, pois criam
riquezas ¢ empregos aos cidaddos. Para que os empresarios possam conduzi-las
eficientemente num ambiente em constantes mudangas, precisam estar de posse de uma
adequada informagdo contabil. Esta orienta-os na ardua tarefa de conseguirem saldar os
compromissos das empresas, mantendo-as em funcionamento. A contabilidade, neste caso,
precisa ser dindmica, dando énfase aos aspectos financeiros de liquidez.

Os diversos indicadores operacionais de avaliagdo de liquidez, como por exemplo, a
liquidez corrente, a liquidez seca, o giro do circulante, sdo importantes € tém uso generalizado
na analise da liquidez das empresas. Esses indices tém como objetivo o conhecimento da
capacidade financeira de uma empresa em cdnseguir liquidar seus compromissos dentro dos
prazos pré-determinados. No entanto, esses indicadores podem omitir a real necessidade de
investimento em capital de giro, por ndo fornecerem informagdes mais conclusivas sobre a
evolucio financeira corrente da empresa.

O capital de giro, comparado ao capital permanente, tem uma expressdo menor sobre
o total dos ativos de uma empresa, atingindo, geralmente, entre 30 a 40%. Apesar de sua
menor participagdo sobre estes, exige do administrador financeiro um esforgo maior do que
aquele exigido pelo capital fixo, pelo fato de estar continuamente sofrendo o impacto de
mudangas decorrentes das politicas econdmicas.

Toda anélise econdmico-financeira de empresa produtiva necessita da abordagem da

Necessidade de Capital de Giro (NCG), que € o quanto a empresa precisa de capital para



financiar o giro, ou seja, a diferenga entre o Ativo Circulante Operacional, que s3o os
investimentos e o Passivo Circulante Operacional, que sdo os financiamentos; € o que o

financiamento operacional ndo cobre.

1.2 PROBLEMA

Existem varios fatores que determinam as dificuldades de capital de giro nas
empresas, tais como a redugio de vendas, o crescimento da inadimpléncia, o aumento das
despesas financeiras, 0 aumento de custos, ou ainda alguma combinagdo destes motivos.

O controle do capital de giro é um desafio permanente para as empresas, que
precisam saber planejar as agGes necessarias no intuito de assegurarem a continuidade de suas
atividades. Isto se da através do alcance de objetivos, tais como o de rentabilidade e liquidez.

A analise da necessidade de capital de giro proporciona ao administrador o
conhecimento integrado das atividades da empresa, sendo fundamental para analise de caixa,
bem como para estratégias de financiamento, crescimento e lucratividade.

Assim, o problema consiste no estudo do capital de giro, demonstrando a
importancia da analise de sua necessidade para que as empresas mantenham um adequado

equilibrio-financeiro.

1.3 OBJETIVOS

O objetivo geral deste trabalho € conhecer a situagdo econOmico-financeira de
empresas através da analise da necessidade de capital de giro.
Em relagdo aos objetivos especificos, pretende-se:
- apresentar as caracteristicas do capital de giro;
- conceituar a necessidade de capital de giro;
- abordar o financiamento da necessidade de capital de giro;

- efetuar a analise da necessidade de capital de giro.



1.4 JUSTIFICATIVA

A analise dos investimentos e financiamento do capital de giro € de grande utilidade
gerencial, e através dela pode-se avaliar a capacidade de administragio do capital de giro por
parte da empresa. Proporciona ao gestor financeiro, condi¢des de planejar suas atividades de
captagdo e aplicagdo de recursos financeiros.

Um sistema de informagdes contabeis que permite o conhecimento de diversos
dados ¢ fundamental para prever e analisar com precisio o reflexo que as decisdes das
diversas areas da empresa causam sobre os fluxos financeiros, favorecendo assim o alcance
do objetivo de liquidez.

Grande parte dos esforgos do administrador financeiro é direcionada para resolugio
de problemas de capital de giro, tais como gerenciamentd de contas a receber, formagdo e
financiamento de estoques e administragio de déficits de caixa. O processo operacional de
compra, de estocagem, de producio, de venda, necessita de recursos continuos. Na tentativa
de solucionar problemas de gestdo de capital de giro, os objetivos de longo prazo acabam
sendo sacrificados na esperanga da sobrevivéncia da empresa. Assim, a abordagem da
necessidade de capital de giro € fundamental para o controle e a recuperagdo da lucratividade
da empresa, visando recompor-se o seu fluxo de caixa. Essa medida possui um carater
dindmico em relagdo as medidas financeiras convencionais. Além de proporcionar uma
avaliagdo mais analitica da posigio financeira da empresa, a abordagem da necessidade de
capital de giro permite que se identifique o volume de investimento operacional em giro

adequado ao seu equilibrio financeiro.

1.5 METODOLOGIA

O aprofundamento do estudo do tema abordado tem como conseqiiéncia um
acréscimo do conhecimento ja existente. Assim sendo, observa-se o grau de importincia da
pesquisa na vida académica.

Segundo SALVADOR (1978:13): “os proprios trabalhos de pesquisa sdo recursos
didaticos de formagdo: interessa mais o processo de investigagdo do que os possiveis
resultados.”

O que impulsiona o levantamento de dados de uma pesquisa € o fato de se desejar

transmitir um resultado final de uma reflexio sobre o tema abordado. No presente caso, que



traz como problema o estudo do capital de giro, com enfoque para a analise de sua
necessidade nas empresas, 0 que se deseja com a pesquisa nesta area é definir a melhor
maneira de obter-se conhecimento e avaliar-se a estrutura financeira das empresas.

A pesquisa demonstra o conhecimento cientifico, que ¢ real, porque lida com toda
“forma de existéncia que se manifesta de algum modo.” (FERRARI, 1974:14).

Ainda segundo FERRARI (1974:8): “a ciéncia é todo um conjunto de atitudes e
atividades racionais, dirigidas ao sistematico conhecimento com objeto limitado, capaz de ser
submetido a verifica¢do.”

O conhecimento cientifico segue uma metodologia onde o saber € ordenado de forma
légica. Entretanto, por ndo ser definitivo, € falivel, ou seja, através do desenvolvimento de
novas técnicas e estudos, esta sujeito a alteragdes no acervo de teoria existente.

A aplicag@io do método cientifico é fundamental na elabora¢do de uma monografia.

Para SALOMON (1971:219): “O termo monografia designa um tipo especial de
trabalho cientifico. Considera-se monografia aquele trabalho que reduz sua abordagem a um
unico assunto, a um Gnico problema, com um tratamento especificado.”

Na elaborag@o deste trabalho, sera utilizada a metodologia de pesquisa bibliografica.

Segundo SALVADOR (1978:74): “Bibliografia ¢ a relagio dos documentos. E o
conjunto de impressos bibliograficos réunidos com a finalidade de servirem de fonte de
informagﬁd.”

A pesquisa bibliografica utiliza-se desse material, através de um levantamento e
analise do assunto objeto da pesquisa.

Inicialmente ser@o coletados materiais bibliograficos, como livros, artigos e revistas.
A partir dai, sera efetuada a leitura e analise dos materiais para a devida seleg@o, de acordo
com a qualidade e relevancia para o tema abordado.

Com o objetivo de alcangar o que este trabalho propde-se, sera demonstrado como se
realiza a analise da necessidade de capital de giro nas empresas através dos indices de rotagio
dos prazos médios, mediante uma abordagem conceitual ¢ de mensuragio. A técnica de
analise utilizada neste trabalho, desenvolvida pelo autor Dante C. Matarazzo, sera
numericamente exemplificada com base em demonstragdes financeiras reais de uma empresa

cujo nome ficticio ¢ Empresa Modelo.



CAPITULO I

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Objetivando um melhor entendimento do estudo, a revisdo bibliografica sera dividida
em trés partes. Na primeira serdo apresentadas as caracteristicas do capital de giro; na
segunda serd conceituada a necessidade de capital de giro e, na terceira parte, sera abordado o

financiamento da necessidade de capital de giro.

2.1 Caracteristicas do Capital de Giro

Os elementos de giro sdo identificados no ativo circulante e passivo circulante,
referindo-se portanto, ao curto prazo, que € definido como um periodo igual ao de um
exercicio social, na grande maioria correspondente a um ano.

MATARAZZO (1998:344) define: “O Ativo Circulante Operacional é o
investimento que decorre automaticamente das atividades de
compra/producio/estocagem/venda, enquanto Passivo Circulante Operacional é o
financiamento, também automatico, que decorre dessas atividades”.

O capital de giro é constituido dos recursos financeiros desembolsados pela empresa
para pagamento dos gastos diretamente aplicados no ciclo operacional dos produtos que, em
determinado momento, se encontram em alguma das fases deste ciclo, como compras,
produgdio ou vendas. S3o recursos financeiros desembolsados pela empresa, mas ainda ndo

recebidos.

Segundo ASSAF NETO & SILVA (1997:15): “Num sentido mais amplo, o capital



de giro representa os recursos demandados por uma empresa para financiar suas necessidades
operacionais identificadas desde a aquisi¢io de matérias-primas (ou mercadorias) até o
recebimento pela venda do produto acabado.”

De acordo com os autores citados, o capital de giro representa os recursos que giram

na empresa durante o seu ciclo operacional, financiando-o.

Convém diferenciar o Capital de Giro Bruto (CGB) e o Capital de Giro Liquido

(CGL). O primeiro € constituido dos seguintes itens:

* Disponibilidades (disponivel em caixa e bancos);

* Investimentos temporarios (titulos e valores mobiliarios),

 Contas a receber;

* Estoques (matérias-primas, produtos em elaboragio e produtos acabados) se empresa
industrial, ou simplesmente estoque de mercadorias, se tratar-se de empresa comercial.

O Capital de Giro Liquido — CGL, também conhecido como Capital Circulante
Liquido — CCL , corresponde ao ativo circulante menos o passivo circulante. E o capital de
giro bruto menos os compromissos a curto prazo.

O valor do CCL também pode ser obtido pela diferenga entre as contas ndo
circulantes, ou seja, passivo ndo circulante (Exigivel a Longo Prazo e Patrimdnio Liquido)
menos o ativo ndo circulante (Ativo Permanente e Realizavel a Longo Prazo), conforme

representado a seguir:
CCL = (ELP +PL) - (AP + RLP)

Isto porque o CCL representa a parcela do financiamento total de longo prazo que
excede as aplicagdes de longo prazo, passando a financiar os recursos correntes.

- Quando a soma dos elementos do ativo circulante for maior do que a soma dos
elementos do passivo circulante, o CCL sera positivo. Em caso contrario, sera negativo. E
quando as somas forem iguais, o CCL sera nulo.

No caso de haver CCL negativo, significa que os recursos permanentes da empresa
ndo sdo suficientes para cobrir todas as suas necessidades de longo prazo, sendo entio
utilizados fundos provenientes do passivo circulante.

Segundo SILVA (1995:321):

Muitas pessoas afirmam que quanto maior for o Capital



Circulante Liquido melhor sera a condi¢do de liquidez da
empresa. No que possa pesar certo cunho de verdade néssa
afirmativa, € preciso destacar que a qualidade da liquidez,
tomando como base o CCL, dependera do segmento em que a
empresa atua.

Pode existir a situagdo em que o CCL seja negativo e a empresa apresente boa
liquidez, como € o caso de muitos supermercados, que compram a prazo ¢ vendem a vista. Por
outro lado, uma empresa pode ter CCL positivo e apresentar dificuldade financeira. Explica-
se essa situag¢@o pela ocorréncia da incompatibilidade dos prazos de recebimento e pagamento
a curto prazo da empresa, ou seja, quando as obriga¢des vencem antes dos recebimentos.

Para empresas do mesmo porte e caracteristicas operacionais, tera a melhor liquidez

aquela que apresentar o maior CCL.
De acordo com ASSAF NETO & SILVA (1997:13):

A importincia € o volume do capital de giro para uma
empresa sdo determinados principalmente pelo volume de
vendas, o qual ¢ lastreado pelos estoques, valores a receber e
caixa, sazonalidades dos negocios, que determina variagdes
nas necessidades de recursos ao longo do tempo; fatores
ciclicos da economia, como recessio, comportamento do
mercado etc.; tecnologia, principalmente aplicada aos custos
e tempo de produgdo; e politicas de negocios, centradas em
alteragGes nas condigdes de venda, de crédito, produgio, etc.

O volume de capital de giro necessario para financiar o ciclo operacional difere de
uma empresa para outra, dependendo da natureza a qual se dedica e das peculiaridades do
setor em que opera.

A redugdo nas vendas ¢ uma situagdo que ocorre com muita freqiiéncia, e nesse caso,
manter o capital de giro sob controle é fundamental para que se evite uma crise maior.

A formagdo de reserva financeira é uma alternativa para enfrentar mudangas
inesperadas no quadro financeiro da empresa. A determinag@o de seu volume deve levar em
conta o grau de prote¢do que se deseja para o capital de giro. Entretanto, deve-se ter por base
um equilibrio entre rentabilidade e liquidez da empresa, pois ao se preocupar com a liquidez,
os ativos circulantes podem perder rentabilidade.

A situag@o de liquidez de uma empresa € resultado da combinag¢do de diversos

fatores de carater operacional e de decisGes estratégicas tomadas por seus administradores.



2.2.1 Saldo de Tesouraria

Este saldo representa um valor residual que corresponde & diferenca entre o capital
de giro e a necessidade de capital de giro.

Sua formula € a seguinte:
ST = CDG - NCG

Onde:
ST = Saldo de Tesouraria

CDG = Capital de Giro
NCG = Necessidade de Capital de Giro

O Capital Circulante Liquido - CCL — é desdobrado em duas partes: a ciclica, que é a
NCG e a financeira, que é o Saldo de Tesouraria.

E importante observar-se a evolugio do Saldo de Tesouraria, cuidando para que o
mesmo nio permanega constantemente negativo e crescente, 0 que tornaria a empresa
dependente de empréstimos a curto prazo.

Segundo FLEURIET (1978:46): “..o problema de liquidez das empresas que
apresentam Saldo de Tesouraria negativo torna-se critico em periodos de recessio econdmica,
quando uma diminuig¢do substancial das vendas provoca um aumento, também substancial, na
sua Necessidade de-Capital-de Giro.”

Considerando-se que com a diminuigdo das vendas o autofinanciamento também
diminui, ndo sendo suficiente para financiar o aumento da NCG, as empresas acabam
recorrendo a fundos externos, como os empréstimos a curto e/ou lohgo prazo e aumentos de
capital social (em dinheiro). Se por algum motivo esses fundos ndo forem obtidos, as
empresas terdo a sua propria sobrevivéncia ameacada.

Na tesouraria de uma empresa, o instrumento basico de gestdo de capital de giro € o
fluxo de caixa, que representa a diferenga, em regime de caixa, entre as saidas e entradas. O
fluxo de caixa deve ser elaborado diariamente, a fim de permitir o acompanhamento e
planejamento constante do capital de giro.

Cabe lembrar que o processo de gestdo do capital de giro esta ancorado no regime de

caixa, assim como o da tesouraria. O referido regime difere do regime de competéncia, no



qual as receitas sdo reconhecidas quando obtidas € as despesas quando incorridas. No regime
de caixa, reconhece-se as despesas e as receitas quando efetivamente pagas ou recebidas em
dinheiro.

Ao crescimento do Saldo de Tesouraria negativo, denomina-se de “Efeito Tesoura”.

Segundo BRASIL (1997:60): “A patologia da administragdo do Saldo de Tesouraria
¢ o “Efeito Tesoura”, conseqiéncia do descontrole no crescimento da dependéncia de
empréstimos a curto prazo.”

Uma das causas que pode acarretar o efeito tesoura € uma elevada aplicagdo de
recursos da NCG, sem que o nivel do CPL seja suficiente para financiar a aplicacio.

Quando empresas, ao longo de vérios exercicios sociais, apresentarem uma variagio
da NCG superior & variagio do -CPL (Capital Permanente Liquido), fatalmente estarfio
enquadradas no efeito tesoura, que sera como um alerta de tendéncia para a insolvéncia
quando ocorrer em niveis expressivos se comparado as vendas das empresas.

Empresas que apresentam lucros e uma boa administragdo da NCG também podem
entrar no efeito tesoura em fungdo de decisdes de imobiliza¢Ses com recursos de institui¢des
financeiras de curto prazo, por ndo disporem de recursos proprios ou de fontes de longo prazo.

Um elevado ciclo financeiro também pode ocasionar o efeito tesoura, mesmo que as
empresas sejam lucrativas e apresentem um Capital Permanente Liquido positivo. Uma
especulagio com estoques, aumentando o seu prazo de rotagio sem que se tenha recursos para

isso exemplifica esse caso.

Um outro problema que as empresas enfrentam € o “Overtrade” ou “Overtrading”.
A palavra “overtrade” significa o ato de “fazer negocios superiores aos recursos financeiros.”
E uma superexpansio das vendas sem que a empresa disponha de recursos disponiveis para
financiar as necessidades adicionais de giro.

Para ASSAF NETO & SILVA (1997:72):

Toda empresa possui um limite financeiro capaz de suportar
determinado volume de negocios. Quando o volume de
vendas exceder este limite, ou quando a capacidade de
financiar os negocios se reduzir, tem-se uma conseqiiente
reducdo na margem de seguranca da empresa, verificando-se
o que se denomina de overtrading.

Segundo ASSAF NETO & SILVA (1997:15): “O capital de giro pbde ser

segmentado em fixo (ou permanente) e variavel (ou sazonal).” O permanente refere-se a
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quantidade minima necessaria de ativo circulante para as operagdes da empresa. Por outro
lado, o capital de giro sazonal é definido por necessidades adicionais de recursos verificadas
em determinados periodos. Este fato ocorre principalmente quando o cliente demora a efetuar
o pagamento, quando ha necessidade de comprar mercadorias com antecipa¢do, quando ha

aumento das vendas no periodo de sazonalidade, etc.

Entre as dificuldades enfrentadas pelas empresas na administragio do capital de giro,
esta a inadimpléncia de seus clientes. Esta pode ser decorrente do quadro econdmico geral do
pais ou de fatores pelos quais a empresa é responsavel. No primeiro caso, a “contra¢do” geral
da atividade econdmica e a conse(jﬁente diminuigdo da renda das pessoas tende a aumentar a
inadimpléncia. Quando esta decorre de praticas de crédito inadequadas, estabelecidas pela
empresa, a solugio viavel seria dar mais atengéo a qualidade das vendas em geral do que ao
volume das mesmas. A fixagdo de um prazo menor de pagamento concedido aos clientes
também seria uma atitude recomendavel. Porém, deve-se observar o que o seguinte autor
coloca: (MATARAZZO, 1998:323): "...os prazos concedidos aos clientes sdo uma questio de
mercado € ndo uma decisdo unilateral da empresa, que € obrigada a adotar determinado
prazo, com certa margem de manobra, e ndo escolher o prazo ideal (teoricamente igual a zero,
ou seja, idealmente as vendas seriam a vista)."

Quanto ao prazo para pagamento de suas dividas, quando a empresa consegue
aumenta-lo, adia com isso as saidas de caixa correspondentes, melhorando, mesmo que
provisoriamente, o seu capital de giro. Neste caso, deve-se dar atengdo ao custo do
alongamento de prazo, que precisa ser suportado pela rentabilidade da empresa.

Quando a empresa apresentar uma crise de capital de giro, a implantagio de um
programa de reducdo de custos sera obrigatoria. Porém, deve-se saber identificar os itens de
gastos que possam ser cortados sem grandes prejuizos as suas atividades. A redugio de custos
sera valida desde que ndo traga restrigdes as vendas ou a execugd@o das operagdes da empresa.

As aplicagGes correntes (ativo circulante) sdo geralmente identificadas pelas

disponibilidades, estoques e valores a receber.

2.1.2 Administracio de Disponibilidades

As empresas efetuam pagamentos imediatos utilizando os recursos contidos nas

contas do Ativo referentes as disponibilidades.
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De acordo com SANVICENTE (1983:130): “De um lado, “caixa” representa o
dinheiro “vivo”, em notas de papel, moeda e moedas metalicas, enquanto o item “Bancos”
refere-se aos saldos mantidos em contas bancarias movimentaveis a vista contra a emissao de
cheque.”

O caixa € uma conta que serve para registrar 0 movimento de dinheiro na escrita
contabil e indica o dinheiro que deve existir em poder da empresa ou entidade. Em seu
montante inclui-se dinheiro, bem como cheques em maos, recebidos e ainda néo depositados.
Ele visa manter uma liquidez imediata necessaria para suportar as atividades da empresa.

O saldo de caixa ideal seria o nulo (porque todo o dinheiro deveria ser investido para
gerar lucro), porém esta posigdo € inviavel, pois se faz necessario manter um certo nivel de
caixa para cobrir imprevistos.

Existem incertezas associadas aos fluxos de recebimentos, e conseqilentemente, aos
fluxos de paga,ment{)s também.

Sdo considerados como elementos de caixa, além dos recursos monetarios
(numerarios e depositos bancarios a vista), as aplicagdes financeiras de liquidez imediata.

Segundo HOJI (1999:112), as empresas precisam manter o saldo de caixa,
basicamente, para atender as seguintes necessidades:

- pagamentos de transa¢Oes geradas pelas atividades operacionais, como matérias-
primas, servigos profissionais e salarios;
- amortizagdo de empréstimos e financiamentos;
- desembolsos para investimentos permanentes;
- pagamentos de eventos nao previstos; e
- reciprocidades em saldo médio exigidos pelos bancos. -
ASSAF NETO & SILVA (1997:78) citam como razdes para a manutencdo de

disponibilidades: a transag#o, a precaugio e a especulacao.

Tradicionalmente, considera-se que existem trés motivos para
que uma empresa mantenha um valor minimo de caixa. O
primeiro motivo ¢ denominado transagdio... O segundo
motivo de existéncia de um nivel de caixa refere-se a

precaucdo. O terceiro motivo refere-se a especulagio.

O motivo denominado transacio justifica-se pela necessidade da empresa em honrar

seus compromissos gerados pelas atividades operacionais.
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Motivo precaucido: no mundo dos negdcios, geralmente ocorrem despesas imprevistas € um
saldo de caixa adequado ajudara a enfrentar essas exigéncias monetarias inesperadas;
Motivo especulacdio: ¢ o aproveitamento de oportunidades especulativas com relagdo a

certos itens nio monetarios.
Ainda segundo ASSAF NETO & SILVA (1997:36):

.0 fluxo de caixa descreve as diversas movimentagdes
financeiras da empresa em determinado periodo de tempo, e
sua administracdo tem por objetivo preservar uma liquidez
imediata essencial a manutengdo das atividades da empresa.
Por ndo incorporar explicitamente um retorno operacional,
seu saldo deve ser o mais baixo possivel, o suficiente para
cobrir as varias necessidades associadas aos fluxos de
recebimentos e pagamentos.

Tendo em vista que investimento em caixa representa perda de rentabilidade, a
empresa deve ter um controle adequado sobre este item sem aumentar em nivel indesejado, o
risco. O principal instrumento deste controle é o fluxo de caixa, que relaciona o 'conjunto de
ingressos e desembolsos de recursos financeiros pela empresa em determinado periodo.

A fixagdo de um valor minimo necessario em caixa e bancos € razoavelmente
arbitraria, e somente a pratica de administragdo de caixa eficiente de cada empresa podera
indicar pardmetros em que se basear para esta fixagdo. Em principio, quanto mais perfeito o
fluxo de caixa projetado, tanto menor podera ser este minimo.

Uma empresa necessita de um ativo disponivel para cobrir suas despesas durante o
periodo entre os recebimentos e também para ter uma reserva em caso de imprevistos e
emergéncias. Sendo assim, a empresa adquire liquidez com este ativo disponivel, porém
mante-lo gera custos, que s@o medidos pelos lucros perdidos, pelo fato de ndo se empregar o
dinheiro.

O custo de oportunidade ocorre quando a empresa mantém um saldo de caixa acima
de um minimo necessario. Se houver excedentes ociosos, deverdo ser aplicados em titulos de

curto prazo, objetivando algum rendimento.

Segundo GITMAN (1984:303), as estratégias basicas que devem ser empregadas

pela empresa na administragio de seu caixa s@o:
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= Retardar, tanto quanto possivel, o pagamento de duplicatas
a pagar, sem prejudicar o conceito de crédito da empresa,
aproveitando, porém, quaisquer descontos financeiros
favoraveis;

=> Girar os estoques com a maior rapidez possivel, evitando
faltas de estoques que podem resultar interrupgo na linha de
produgido ou perda de vendas;

= Receber 0 mais cedo possivel as duplicatas a receber, sem
perder vendas futuras, devido a técnicas rigidas demais de
cobranga. Os descontos financeiros, se economicamente
justificaveis, podem ser usados para realizar esse objetivo.

GITMAN (1984:307) explica os efeitos de cada estratégia sugerida por ele para
reduzir a necessidade de caixa operacional. Em sintese, a estratégia de retardar o pagamento
de duplicatas requer um extremo cuidado para ndo prejudicar o conceito de crédito da

<

empresa. Segundo o proprio autor: “..embora o uso de varias técnicas para atrasar
pagamentos seja muito comum devido ao seu apelo financeiro, pode ndo ser justificavel em
bases puramente ética.” E completa: “o atraso no pagamento das duplicatas certamente é uma
estratégia a ser considerada pela empresa que deseja reduzir suas necessidades de caixa e,
portanto, seus custos operacionais.” (p.308).

Quanto ao aumento do giro do estoque, segundo GITMAN isso pode ser obtido
através do aumento do giro de matérias-primas, da diminui¢do do ciclo de produgéo e do
aumento do giro de produtos acabados. '

Com relagio ao recebimento das duplicatas, a forma de cobranga deve ser bem
administrada, objetivando uma aceleragdo no processo de recebimento sem prejudicar vendas
futuras.

Segundo GITMAN (1984:309): “Normalmente, a introdugdo de um desconto
financeiro para pagamento antecipado, o uso de politicas mais restritivas de crédito, ou a
introdugio de politicas mais agressivas de cobranca reduzirdo o periodo médio de cobranga da

empresa.”
2.1.2.2 Controle das entradas de caixa
Sendo o objetivo basico na administragio de disponibilidades, a obtengdo da maior

liquidez possivel sem que hajam excedentes ociosos, deve-se dar aten¢do a meios de aumentar

as entradas por unidade de tempo.
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Segundo SANVICENTE (1983:135), sdo importantes os seguintes aspectos na busca
de um adequado controle das entradas de caixa: “Minimizar as possibilidades de furtos ou
desfalques nos processos de recebimento; acelerar os recebimentos.”

O referido autor coloca que consegue-se minimizar as possibilidades de furtos e
desfalques através de registros de cheques recebidos, emissdo de comprovantes e recibos,
preparacdo de guias de deposito e a baixa dos valores a receber correspondentes ao cheque
recebido.

Como sugestdo para acelerar os recebimentos, o tempo de inatividade dos recursos
deve ser o menor possivel. O autor cita como exemplo a emissdo e entrega rapida das faturas,

o registro e deposito imediato dos cheques recebidos diariamente, entre outros procedimentos.

2.1.2.3 Controle das saidas de caixa

Igualmente.ao controle das entradas, o objetivo continua sendo o de “preservar o
maior nivel de liquidez possivel, desde que ndo haja prejuizos por manutengdo de saldos
excessivos.” (SANVICENTE, 1983:135).

' Ainda segundo SANVICENTE, deve-se levar em consideragdo os seguintes aspectos

na busca de uma boa administra¢do das disponibilidades:

A liberagdo de recursos disponiveis e exigidos para
aplicacGes  aprovadas ndo pode  ser  atrasada
desnecessariamente. Isto ndo sO tende a retardar a realizagdo
de atividades Uteis a empresa, como representa perdas sobre
os recursos ociosos. Uma vez feita uma requisi¢io
devidamente aprovada, os fundos devem ser transferidos o
mais rapidamente possivel.

Como no caso dos processos de recebimento, os processos de
pagamento devem incluir precaugdes contra desvios ou
furtos. Os cheques emitidos devem ser nominais, e se
possivel devem ser assinados por duas pessoas.

Quando ha a possibilidade de pagar alguma compra ou algum
servigo recebido com desconto, deve ser utilizado
integralmente o prazo correspondente, permanecendo os
fundos & disposicdo da empresa pelo periodo mais longo
possivel. '

Por fim, uma boa administragio de disponibilidades
completa-se com o uso adequado de fundos temporariamente
ociosos em aplicagdes que oferecam algum rendimento.
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2.1.2.4 Aplicagio de saldos excedentes em titulos a curto prazo

Além da finalidade de obter-se algum rendimento com a aplica¢do dos excedentes
ociosos em titulos a curto prazo, ha outra considerag:ﬁb importante a ser feita. Segundo
SANVICENTE (1983:136): “Os titulos devem oferecer também uma elevada seguranga do
principal, ou seja, ndo devera haver perdas, grandes ou pequenas, quando a empresa deseja
liquidar a sua posi¢do para recuperar o dinheiro assim aplicado e reutilizd-lo em suas
operagoes. Aﬁnal; essas aplica¢des também constituem reservas de fundos para o atendimento
~ de necessidades urgentes.

Além da seguranga do principal, o titulo deve ser prontamente resgatavel, ou seja,
deve ter elevada liquidez.

Observa-se assim que, em primeiro lugar na ordem de importincia da aplicagido de
saldos excedentes, esta a liquidez da aplicagéo, e em segundo lugar a seguranga quanto a
recuperagio do valor aplicado.

Conforme HOJI (1999:119): “Basicamente, as modalidades de aplicagdo financeira

podem ser divididas em: (a) renda fixa e (b) renda variavel. S3o elas:

Aplicacdes financeiras de Renda Fixa - As mais comuns sdo:
- Certificados de depésito bancario (CDB);

- Recibos de deposito bancario (RDB);

- Fundos mutuos de renda fixa;

- Titulos da divida publica.

Aplicacgées financeiras de Renda Variavel — As mais comuns s3o:
- Acgdes;
- Ouro;

- Fundos mutuos de renda variavel.”

Nido ¢ recomendavel que os recursos temporariamente
ociosos sejam aplicados integralmente em titulos de renda
variavel, pois eles podem gerar perdas permanentes e, no
curto prazo, podem gerar grande prejuizo financeiro se o
resgate tiver que ser realizado em momento desfavoravel.
(HOJI, 1999:120).

O administrador deve prever instabilidades normais na area financeira, agindo com

cautela na aplicagio dos recursos temporariamente ociosos da empresa.
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2.1.2.5 Administracio de contas bancarias

Segundo ASSAF NETO & SILVA (1997:93):. “Boa parte da administragio do
disponivel passa por uma institui¢@o financeira, seja no recebimento ou no pagamento, através
da troca de cheques, na aplicagio das folgas financeiras ou na obtengdo de recursos para suas
necessidades financeiras.”

Para que se obtenha uma boa administragdo do caixa, é importante o entendimento

de como funciona o sistema financeiro.

2.1.3 Administracio financeira de Estoques

De acordo com ASSAF NETO & SILVA (1997:143): “Investimento em estoques ¢
um dos fatores mais importantes para a adequada gestdo financeira de uma empresa. Esta
relevancia pode ser conseqiiéncia tanto da participagdo deste ativo no total de investimento,
quanto da importancia de gerir o ciclo operacional ou por ambos os motivos.”

Os estoques constituem um ativo circulante necessario para que a empresa possa
produzir ¢ vender com um minimo risco de preocupagio, garantindo a continuidade de seu
ciclo operacional.

Nas empresas comerciais, 0s estoques constituem um vinculo entre as etapas de
compra e venda e s@o representados basicamente pelas mercadorias. Nas empresas industriais,
estdo vinculados ao processo de compra, transformagdo e venda, e de acordo com as fases de
acabamento, podem ser classificados em matérias-primas, produtos em elaboragdo, materiais
de consumo, materiais de embalagem e produtos acabados. Nas empresas prestadoras de
servigos, 0s estoques sdo representados basicamente pelos materiais de consumo €
almoxarifado.

Entretanto, deve-se minimizar as necessidades de investimento em estoques, pois
conforme coloca SANVICENTE (1983:122): “esse investimento, além de reduzir a rotagio
geral dos recursos comprometendo a rentabilidade geral da empresa, também produz custos
decorrentes de sua manutenggo.”

Deixando de considerar os custos ou subestimando-os, investe-se excessivamente em

estoques, comprometendo a gestdo financeira da empresa.
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O nivel de estoques deve acompanhar a projecdo das necessidades da empresa.

Segundo ASSAF NETO & SILVA (1997:144): -~

Analisando as vantagens de possuir estoques, deve-se
compara-las com seus custos para decidir quanto deve ter de
estoque ¢ quando deve solicitar a reposi¢do dos produtos que
estdo sendo vendidos ou consumidos no processo de
produgdo. A decisdo de quando e quanto comprar ¢ uma das
mais importantes a serem tomadas na gestdo de estoques.

Entre as vantagens de possuir estoques, esta a producdo e/ou venda continua e a
garantia de oferta em periodos de maior demanda (sazonalidade).

A estocagem ¢ incentivada em casos de perspectivas de aumento imediato do prego
do produto ou de obtencdo de um desconto maior concedido pelo fornecedor quando a
empresa adquire uma quantidade maior de mercadorias. No entanto, os custos devem ser

sempre observados.

2.1.3.1 Modelo do Lote Econéomico

O modelo do lote econdmico € um dos instrumentos mais utilizados para determinar
a quantidade 6tima de pedido para um determinado item. Esse modelo considera os varios
custos operacionais e financeiros e determina a quantidade de pedido que reduz os custos
totais de estocagem.

Segundo HOJI (1999:122):

Os custos de pedidos sio compostos pelos custos fixos
administrativos incorridos para emitir e receber um pedido,
tais como: processamento de requisi¢do interna de compras,
pesquisas de tecnologia, cotacdo, inspegdo de materiais etc.
Os custos de manutengdo de estoques s3o 0s custos
incorridos durante a permanéncia do estoque no ativo da
empresa, que variam em funcdo da quantidade e valor
unitario dos estoques, tais como: custo de armazenagem,
custo de seguro, custo de deterioragdo e obsolescéncia e,
principalmente, o custo de oportunidade.

Modelo de lote econdmico, de acordo com GITMAN:
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v,
LEC = (2 x S x O/C)

Onde:

LEC = lote econdmico de compra

S = demanda, em unidades por periodo;
O = custo unitario de emissdo de pedido;

C=  custo unitario de manuteng@o de estoque.

Apesar de existir deficiéncias com relagdo ao modelo do lote econdmico, o
administrador tem condi¢Ges de tomar decisGes mais adequadas utilizando esse modelo do

que se utilizasse apenas observagdes subjetivas.

2.1.4 Administracio de Contas a Receber

As vendas a prazo, geradoras das contas a receber, sdo realizadas apos a concessdo
de crédito. Existem riscos ¢ despesas nesse tipo de vendas, mas devido as oportunidades que
oferecem aos clientes, as vendas a prazo acrescem significativamente o volume de vendas
totais, aumentando conseqiientemente o lucro das empresas. Os riscos referem-se a
inadimpléncia e as despesas existem com a analise de crédito, cobranga e recebimento.

As opera¢Oes comerciais normais entre as empresas S0 as compras € vendas ou
prestagdes de servigos a prazo, e sdo chamados de créditos mercantis.

O crédito ao consumidor é aquele concedido aos consumidores finais, pessoas
fisicas. '

Segundo HOJI (1999:126): “A analise de crédito pode ser feita com base em técnica
conhecida como 5 Cs, que se referem aos seguintes aspectos: carater, capacidade, capital,
collateral e condigdes. Esses itens devem ser analisados, sempre, em conjunto.”

De acordo com o autor citado, a avaliagdo do carater, apesar de subjetiva, € de vital
importancia, pois permite que se presuma a honestidade do cliente em saldar seus
COmpromissos.

O segundo fator, denominado capacidade, mede o potencial de gera¢do de recursos
do cliente, através da analise das demonstragdes financeiras, que fornece informagdes sobre

indices de liquidez, investimentos, rentabilidade, etc., quando empresa, ¢ de informagdes
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adicionais, quando pessoa fisica.

A analise do fator capital visa o conhecimento do nivel de solidez financeira da
empresa, com ateng@o especial ao seu patriménio liquido.

As garantias, ou collateral, prevéem os ativos que a empresa pode oferecer para
cobrir o periodo de crédito concedido.

Finalmente, o fator condi¢des esta relacionado com as influéncias que a conjuntura
econdmica exerce sobre a capacidade do cliente em saldar compromissos financeiros

assumidos.

2.2 Conceituaciio da Necessidade de Chpital de Giro

Segundo DI AGUSTINI (1996:37): “A necessidade de recursos de capital de giro de
uma empresa € determinada em fung@io de seus principais ativos e passivos circulantes
operacionais ou dé funcionamento.”

Sdo eles: Ativo Operaci"ohal (aplicages ou usos) = contas a receber, estoques e
outros; e o Passivo Op‘eracional'"(fontes) = fornecedores, salarios e encargos, impostos.

A diferenga entre o Ativo Operacional e o Passivo Operacional é a Necessidade
Liquida de Capital de Giro — NLCG -, que pode ser propria ou de terceiros.

A necessidade de capital de giro é uma aplica¢cdo permanente de fundos, gerada no
ciclo financeiro pela ocorréncia das saidas de caixa antes das entradas. Evidencia-se no
Balango por uma diferenga positiva entre o valor das contas ciclicas do ativo e das contas
ciclicas do passivo.

Denomina-se “ativo ciclico” a soma das contas ciclicas do ativo e “passivo ciclico” a
soma das contas ciclicas do-passivo.

Logo:
NCG = ativo ciclico — passivo ciclico

As contas ciclicas sdo aquelas que estdio sempre “girando” na empresa € que tém,
portanto, reposi¢do automatica.

As contas denominadas “erraticas” sdo as de curto e curtissimo prazo que ndo
possuem relagdo com o processo produtivo e ndo sdo estratégicas como as contas de longo

prazo. Geralmente estdo ligadas a tesouraria da empresa.
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Segundo BRASIL (1997:13):

O ativo NCG engloba e mede os investimentos operacionais,
ou seja, o conjunto de bens ciclicos necessarios para manter a
firma funcionando naquele determinado nivel de faturamento.
Com o crescimento da produgio, faz-se necessario o aporte
de recursos nas varias contas ciclicas para se manter no novo
patamar financeiro.

Saber o quanto a empresa necessita de capital para financiar o seu giro, ou seja, a sua
Necessidade de Capital de Giro, ¢ fundamental ndo s6 do ponto de vista financeiro, mas

também como estratégias de financiamento, crescimento e lucratividade.

A NCG diferencia-se do CCL, pois o ativo e o passivo ciclico constituem somente
uma parte do ativo e passivo circulante. Portanto, a NCG esta contida no CCL. Refere-se ao
saldo das contas ciclicas ligadas as opera¢Ges da empresa.

Se o Passivo Circulante Ciclico - PCC - for maior que o Ativo Circulante Ciclico —
ACC-, a NCG sera negativa, € ao invés de ser um investimento, sera um financiamento. Essa
situagdo ocorre quando o passivo circulante financia, além do ativo circulante, outros
elementos do ativo. Se a empresa apresentar uma quantidade maior de financiamento do due
investimentos operacionais, sféhiﬁca que estardo sobrando recursos, que poderdo ser
aplicados no mercado financeiro.

Na maioria das empresas, a situagdo mais freqiiente é o Ativo Circulante Operacional
(ciclico) ser maior do que o Passivo Circulante Operacional. Neste caso, € necessario obter-se
fontes de financiamento, ou seja, ha necessidade de capital de giro.

Quando o Ativo Circulante Operacional é igual ao Passivo Circulante Operacional, a

empresa ndo apresenta necessidade de financiamento.

2.2.1 Modifica¢des da NCG

A necessidade de capital de giro de uma empresa varia diretamente com o nivel de
operagdes. Se a empresa aumenta seu volume de vendas, deve se preparar obtendo mais
produtos em estoque. Para isto, a empresa necessitard de caixa disponivel para efetuar os
pagamentos das compras, se forem a vista. Se as vendas forem a crédito, espera-se um retorno

maior dos clientes, tendo em vista o aumento nas vendas
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As principais origens das modificagdes da necessidade de capital de giro sdo as
mutagdes no nivel de operagdes, evolugdo na tecnologia e mudangas de politica.

Uma anélise das causas das variagdes da necessidade de capital de giro permite saber
se a empresa teve aumento ou diminui¢do da NCG de um periodo para outro € 0s motivos que
a levaram ao resultado. Conhecer o acréscimo ou decréscimo do ciclo de caixa equivalente e
0 que ocasionou a situagio, entre outras informagGes, ¢ de fundamental importancia para a
gestdo da empresa.

Existe uma relagdo direta entre o ciclo de caixa e o financiamento do investimento
em giro. Assim sendo, a necessidade de capital de giro refletira o montante de que a empresa
necessita para o financiamento de seu Ativo Circulante, tendo em vista o processo de compra,

produgio e venda.

INCG =CC x Vd + Al

CC = Ciclo de caixa

Vd = Vendas diarias = Vendas Anuais + 360

A = Ajuste, que é o resultado de outros Ativos Circulantes Operacionais menos outros
Passivos Circulantes Operacionais. E um acréscimo ou decréscimo da necessidade

de capital de giro.

O ciclo de caixa (CC) corresponde ao nimero de dias em que a empresa financia

sozinha o ciclo operacional, e € calculado através da formula:

CC =PMRE + PMRYV - PMPC
Onde:

CC = Ciclo de Caixa

PMRE = Prazo Médio de Renovagdo de Estoques
PMRYV = Prazo Médio de Recebimento de Vendas
PMPC = Prazo Médio de Pagamento de Compras

Segundo MATARAZZO (1999:349). “Para uma analise simplificada das relag¢es
entre os prazos médios, essa formula ¢ satisfatoria. Entretanto, para uma analise mais precisa

do Capital de Giro, € necessario efetuar acertos nos valores de PMRE e PMPC, pois o
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montante de NCG devera “bater” rigorosamente com aquele decorrente do balango. Estes
acertos sdo requeridos porque, enquanto o PMRE e o PMPC se baseia nos pregos de custos

de produtos e materiais, 0 PMRYV baseia-se no prego de venda.

2.3 Financiamento da Necessidade de Capital de Giro

Para efetuar o financiamento da necessidade de capital de giro, a empresa conta
geralmente com o capital circulante proprio, empréstimos e financiamentos bancarios de
longo prazo, empréstimos de curto prazo e duplicatas descontadas.

Os passivos circulantes devem ser bem empregados no financiamento dos ativos
circulantes. v

Segundo ASSAF NETO & SILVA (1997:62): “Para o estudo do investimento
necessario em giro, mais especificamente, é importante avaliar como se comportam seus
elementos, assim como as repercussdes da estrutura de financiamento sobre o equilibrio
financeiro da empresa.”

O gestor de uma empresa deve analisar, com base em informagdes de natureza
econdmica, o lucro proporcionado pelas diferentes alternativas de financiamento (recursos
proprios ou de terceiros, recursos de curto ou de longo prazo), uma vez que cada uma destas
tem seu proprio custo.

Segundo MATARAZZO (1998:365): “O crescimento auto-sustentado da empresa €
aquele que com a capitalizagdo dos lucros a empresa mantém os indices de financiamento
proprio da NCG e de endividamento bancério em niveis satisfatorios.”

Uma empresa que consegue honrar em dia seus compromissos com terceiros € que
sabe investir em ativos que produzam um retorno econdomico superior ao custo dos recursos
captados, estd no caminho do sucesso, garantindo sua continuidade, lucratividade e liquidez.

Lucro e liquidez sdo conceitos econdmicos distintos. Assim sendo, baseiam-se em
informagdes contabeis diferenciadas. Na obten¢io do lucro utiliza-se um sistema de
informac¢des contabeis que mensure o valor das receitas e despesas (fluxos econdmicos) em
um determinado periodo. Objetivando a liquidez, o gestor financeiro deve analisar o fluxo
financeiro para que haja um controle da disponibilidade monetaria em relagido as necessidades
de pagamento da empresa.

Para GITMAN (1984:288):
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As necessidades de financiamento da empresa podem ser
subdivididas em permanentes e sazonais. A necessidade
permanente, que consiste nos ativos permanentes mais a
por¢do permanente dos ativos circulantes da empresa,
permanece inalterada ao longo do ano, enquanto que a
necessidade sazonal, que se pode atribuir a existéncia de
certos ativos circulantes temporarios, varia ao longo do ano.

A necessidade sazonal ¢ instavel e representa a diferenca entre a necessidade de
recursos totais (ativos circulantes + ativos permanentes) e a necessidade de recursos
permanentes.

Conforme GITMAN (1984:289): “Ha inumeras técnicas para determinar uma
composi¢do adequada de financiamento.”

O autor cita como técnicas basicas:

« técnica agressiva
* técnica conservadora

* técnica intermediaria

Na abordagem conservadora a empresa financia as necessidades variaveis (sazonais)
de capital de giro através de empréstimos de longo prazo (permanente), e apenas uma parte do
capital de giro ¢ financiado com empréstimos de curto prazo. Nesta abordagem, o custo do
financiamento e a liquidez sdo altos, o risco e o retorno sobre o patriménio liquido s3o
baixos.

Na abordagem agressiva (de risco maximo), todos os ativos fixos (permanentes) e
apenas uma pequena parte do nivel minimo dos ativos circulantes sdo financiados com
empréstimos de longo prazo. O custo do financiamento é baixo, o retorno sobre o patrimdnio
liquido € alto e o risco da liquidez € relativamente alto.

Conforme ASSAF NETO & SILVA (1997:28). "Esta posi¢do 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 capital de
giro."

Quanto a estrutura conciliadora (intermediaria), nesta a empresa financia suas
necessidades variaveis de capital de giro através de financiamentos de curto prazo (passivo

circulante) e as necessidades de financiamento do ativo permanente sdo efetuadas com

empréstimos de longo prazo. Nesta abordagem o custo do financiamento e o risco sio
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razoavelmente baixos, e o retormo sobre o patrimdnio liquido € razoavelmente alto.

As empresas tém varias opgdes para financiar seu capital de giro. Sob condigdes
ideais, poderdo conciliar o tempo de vida do ativo circulante com o vencimento das
exigibilidades, maximizando o lucro. Sob condi¢Ges imperfeitas, poderdo adotar as técnicas

basicas apresentadas.
2.4 Padronizacio das Demonstra¢des Financeiras

Segundo MATARAZZO (1999:141): “... as demonstra¢des financeiras publicadas,
mesmo que estejam expressas em moeda constante ou em dolares, precisam ser padronizadas,
ou seja, reclassificadas e condensadas para fins de analise.”

Como motivos para a padronizagdo das demonstragdes financeiras, MATARAZZO
(1999:142) cita a simplificagdo, a comparabilidade, a adequacgdo aos objetivos da andlise, a
precisdo nas classificacdes de contas, a descoberta de erros e, a intimidade do analista com as
demonstragdes financeiras da empresa.

Sintetizando as explica¢des do referido autor para cada motivo apresentado, tem-se:

e Simplificacio: 0 modelo de padronizagio sugerido reduz as contas de um balango
apresentado segundo a Lei das S.A., de aproximadamente 60 para 20 contas, facilitando assim
a visualiza¢do do balango.

e Comparabilidade: excetuando-se as companhias que utilizam um plano de contas
legal obrigatorio, como por exemplo os bancos e seguradoras, toda empresa tem seu proprio
plano de contas. “Como a analise se baseia em comparagio, s6 faz sentido analisar um
balango apés o seu enquadramento num modelo que permita comparagio com outros
balangos.”

e Adequacio aos objetivos da anilise: a conta duplicatas descontadas deve ser
sempre reclassificada, pois do ponto de vista de financiamentos ¢ um “recurso tomado pela
empresa junto aos bancos, devido a insuficiéncia de recursos proprios.” Por ndo se distinguir
de empréstimos bancarios, do ponto de vista financeiro, devem figurar no Passivo Circulante.

e Precisio nas classiﬁcacﬁes de comtas: muitas contas sio lan¢adas de forma
indevida nas demonstragdes financeiras, como por exemplo investimentos de carater
permanente classificado no Ativo Circulante, despesas do proprio exercicio figurando como
despesas do exercicio seguinte, entre outras falhas. “Uma padronizagio rigorosa deve corrigir

1850.”
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¢ Descoberta de erros: podem ser intencionais ou ndo, como por exemplo:
a) estoques finais ou iniciais da Demonstragdo do Resultado do Exercicio ndo
coincidem com os estoques dos balangos.
b) Provisdo para devedores duvidosos do balango ndo coincide com a que foi
constituida na Demonstragio de Resultado do Exercicio — DRE.
¢) Impossivel conciliar o Patriménio Liquido Final com os resultados do exercicio

mais o Patrimdnio Liquido Inicial.

Conforme coloca MATARAZZO (1999:143): “Nesses casos, deve-se desconfiar da
veracidade das demonstragdes financeiras e suspender a analise até que se esclaregam as
davidas.”

O autor cita a importancia do fluxo de caixa em uma padronizagio rigorosa, pois este
demonstraria eventuais falsificagdes.

¢ Intimidade do analista com as demonstracdes financeiras da empresa: através
da padronizagdo o analista se “familiariza” com as contas da empresa, adquirindo assim uma

melhor visdo dos detalhes.

Segundo MATARAZZO (1999:143): “as principais caracteristicas desse modelo de

padronizagio sdo:

= O ativo apresenta apenas as contas essenciais.

= O Passivo Circulante ¢ dividido em Operacional e Financeiro, sendo que as
“Duplicatas Descontadas” fazem parte deste Gltimo.

= No lado do Passivo, acha-se um subtotal representado por Capitais de Terceiros
(Passivo Circulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo).

= No Patrim6nio Liquido aparecem apenas o “Capital Social” ja deduzido de
eventuais “Capital a Realizar” e somado as “Reservas”.

= A “Demonstragdo do Resultado” evidencia apenas os valores fundamentais para
analise, ja considerando a corregdo integral em ddlares.

= A Receita Liquida de Vendas estd deduzida das “Devolugdes ¢ Abatimentos” e
“Impostos”.

= As Receitas e Despesas Financeiras estdo liquidas dos efeitos inflacionarios.

MATARAZZQ utiliza a Analise Vertical/Horizontal como uma técnica adicional no
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estudo da empresa.

Segundo MATARAZZO (1999:249). “Analise Vertical baseia-s¢ em valores
percentuais das demonstragGes financeiras. Para isso se calcula o percentual de cada conta em
relagdo a um valor-base. Por exemplo, na Analise Vertical do Balango calcula-se o percentual
de cada conta em relagio ao total do Ativo.”

Quanto a Analise Horizontal, segundo o autor, "baseia-se na evolugio de cada conta
de uma série de demonstragdes financeiras em relagdo a demonstragdo anterior e/ou em
relagdio a uma demonstragio financeira basica, geralmente a mais antiga da série."

MATARAZZO (1999:253) explica:

Na constru¢do dos percentuais para elaboragdo da analise
horizontal se usa a técnica dos nimeros-indices em que no
primeiro ano todos os valores sdo considerados iguais a 100.
Através da regra de trés obtém-se os valores dos anos
seguintes; a variagdo é o que exceder a 100 ou o que faltar
para 100. Por exemplo: os estoques apresentam indices 389
em 19X3; isto significa que cresceram 289% .

2.4.1 Indices de Prazos Médios

Basicamente existem trés indices de prazos médios que podem ser encontrados a
partir das Demonstra¢des Financeiras. |

Conforme coloca MATARAZZO (1999:317): "A conjugagdo dos trés indices de
prazos médios leva a analise dos ciclos operacional e de caixa, elementos fundamentais para a
determinagdo de estratégias empresariais, tanto comerciais quanto financeiras, geralmente
vitais para a determinagdo do fracasso ou sucesso de uma empresa."

O indice do PMRYV - Prazo Médio de Recebimento de Vendas - € empregado para o
calculo do nimero de dias, em média, que a empresa tera de esperar para receber suas
duplicatas.

Sua formula € a seguinte:
PMRYV =360 DR
\%

Onde:
PMRYV = Prazo Médio de Recebimento de Vendas
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DR  =Duplicatas a Receber
v = Vendas

O segundo indice de prazos médios que pode ser encontrado a partir das

Demonstragdes Financeiras ¢ o Prazo Médio de Pagamento de Compras - PMPC -, cuja

formula é:
PMPC =360 F
C
Onde:
PMPC = Prazo Médio de Pagamento de Compras
F = Saldo de Fornecedores do Balanco
C = Compras

O terceiro indice ¢ o de Prazo Médio de Renovagdo de Estoques - PMRE. Em sua

formula, os estoques relacionam-se com as vendas futuras, a preco de custo.

PMRE= E
' CMV
360
Onde:
E =  Estoque

CMYV = Custo da Mercadoria Vendida

No calculo, CMV/360 mostra quanto a empresa vende por dia a prego de custo. Ao
dividir-se o estoque por essas vendas diarias, encontra-se para quantos dias o estoque sera
suficiente.

Nas empresas comerciais, este prazo representa o tempo médio de estocagem de
mercadorias. Nas empresas industriais, representa o tempo de produgio e estocagem.

Segundo MATARAZZO (1999:324):' “A analise dos prazos médios s é util quando
os trés prazos sdo analisados conjuntamente.”

Para que se possa analisar os ciclos operacional e financeiro de caixa das empresas,
os indices de prazos médios devem ser analisados sempre em conjunto. A partir dai, pode-se

construir modelos de analise do capital de giro e do fluxo de caixa.
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A uniformidade das vendas e das compras é muito importante para que a aplicagio
dos indices de prazos médios possam gerir informagdes precisas através dos dados extraidos
das Demonstra¢des Financeiras.

Se as compras e/ou vendas apresentarem flutuagdes durante o ano, os indices de
prazos médios poderdo fornecer dados distorcidos. Portanto, estes indices devem ser
utilizados quando se souber que o ramo de atividlade da empresa oferece razoavel
regularidade.

Quanto ao ciclo financeiro (caixa), que corresponde ao periodo entre o pagamento
dos fornecedores e o recebimento das vendas, quanto maior for, mais custos a empresa tera,
pois durante esse periodo havera necessidade de financiamento. Quando o ciclo de caixa for
longo, a empresa precisara de financiamentos para as suas vendas e também para uma parte
do tempo em que a mercadoria permanecer em estoque.

Quando o Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC) for superior ao Prazo
Meédio de Renovagdo de Estoques (PMRE), os fornecedores também financiardo uma parte
das vendas da empresa.

O ciclo operacional varia de uma empresa para outra, dependendo do setor de
atividade e das caracteristicas de atuac@o de cada empresa.

De acordo com ASSAF NETO & SILVA (1997:21):

E importante que se registre que a gestdo de uma empresa é
um processo bastante dindmico, requisitando um sistema de
informagdes gerenciais objetivo e intuitivo. Nao ¢é suficiente
conhecer somente as duragdes das fases operacionais da
empresa para chegar-se a suas efetivas necessidades de
financiamento e ao montante ideal de capital de giro. A
demanda por financiamento para capital de giro precisa estar
vinculada a algum parametro que a transforme, sempre que
necessario, em valores monetarios.

2.4.2 Ciclos Equivalentes

Segundo MATARAZZO, para o calculo do ciclo de caixa equivalente devem-se
converter os trés prazos PMRE, PMRV e PMPC a uma base comum, a fim de poder soma-los
e subtrai-los sem incorrer em imprecisdes. A base adequada ¢ dada pelas vendas. Assim,
encontra-se 0 PMRE e o PMPC equivalentes, ou seja, convertidos para a base de vendas,

podendo ser somados e subtraidos entre si € com 0o PMRYV.
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Para isso as seguintes conversdes devem ser feitas:

PMRE: devera ser multiplicado pelo percentual de custos de mercadorias sobre

vendas:

PMREeq =% CMV x 360 E
\' CMV

PMPC: devera ser multiplicado pela percentagem de compras sobre vendas:

PMPCeq =% C x360 F
A% C

Assim, o ciclo de caixa equivalente — CCeq é:

CCeq = PMREeq + PMRYV - PMPCeq

Realizada a padronizagdo das demonstragdes financeiras e aplicados os indices de

prazos médios, inicia-se a analise da Empresa.



CAPITULO I

3. ANALISE DA NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

Neste capitulo, através da aplicagio do método de Dante C. Matarazzo, que utiliza os
indices de rotagdo ou prazos médios, serd realizada a analise das demonstragdes financeiras
reais de uma empresa cujo nome ficticio é Empresa MODELO, atuante no ramo da industria e
comércio.

Tal analise objetiva demonstrar a situagdo econdmico-financeira da empresa através
da abordagem da Necessidade-de Capital de Giro, servindo como modelo aplicavel a muitas
empresas. A

Segundo MATARAZZO (1999:26):

Através do calculo dos indices de rotagdo ou prazos médios
(recebimento, pagamento e estocagem), € possivel construir
um modelo de analise dos investimentos e financiamento do
capital de giro, de grande utilidade gerencial, bem como para
a avaliag8o da capacidade de administrag@o do capital de giro
por parte da empresa.

3.1 CONCEITUACAO DA NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

FUNCAO: Indica o volume de recursos que a empresa necessitou para sua

atividade de comprar, produzir e vender.

FORMULAS: A origem da necessidade de capital de giro, calculada através dos

prazos médios de vendas, compras e estoques, estd demonstrada nos anexos 04 e 06
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(quadros de analise). O financiamento da necessidade de capital de giro serd demonstrado nos

anexos 05 e 07.

Interpretacdo: Quanto menor melhor.

3.2- CAPITAL DE GIRO DA EMPRESA

3.2.1 ORIGEM DA NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO - O Ciclo Financeiro
Equivalente da empresa, espelhado no anexo 04 dos quadros de analise, teve um aumento de
57%, de 1996 para 1998, indicando que houve, no conjunto, um resultado negativo na
administragdo dos prazos médios. Observa-se uma consideravel diminui¢do do prazo médio
de recebimentos de vendas em 1997 e 1998, aumentando a eficiéncia de 1996 para 1998 em
48%, ou seja, em 1996 recebia em média o produto de suas vendas a cada 32 dias e em 1998

reduziu esse prazo para 16 dias.

A Necessidade de Capital de Giro cresceu, nominalmente 73% de 1996 a 1998,
enquanto que, no mesmo periodo, as vendas foram reduzidas em 4%. Os valores entre
parénteses indicam que no periodo em analise a empresa trabalhou com capital de giro

negativo.

3.2.2 FINANCIAMENTO DA NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO - A
necessidade de capital de giro nos anos de 1996 a 1998, foi totalmente financiada com
recursos de terceiros ja que o capital proprio foi integralmente absorvido pelo Ativo

Permanente e Realizavel a Longo Prazo.

Pela analise efetuada, verificou-se que a empresa apresentou uma situagio financeira
delicada, com um grau de endividamento muito elevado. O ciclo financeiro equivalente
aumentou, a necessidade de capital de giro cresceu muito, enquanto as vendas foram

reduzidas. A empresa gerenciou mal o seu capital de giro.



CONCLUSAO

Obras de varios autores foram pesquisadas para a elaboragdo do presente trabalho e
foram utilizadas principalmente para a parte tedrica da pesquisa. Na elaboragdo da parte
pratica, a obra consultada e seguida foi a do autor Dante C. Matarazzo, que através da
exposicdo que faz sobre a analise da necessidade do capital de giro através dos prazos médios,
permite que se conhega a situagdo econdmica-financeira das empresas, objetivo principal
desta pesquisa.

As demonstragdes financeiras foram padronizadas e analisadas de acordo com os
ensinamentos do referido autor. '

Utilizando-se os saldos finais das demonstragdes financeiras de trés anos
consecutivos, foi possivel encontrar os prazos médios, que segundo o autor devem ser
analisados sempre em conjunto, uma vez que essa conjugacdo leva a analise dos ciclos
operacional e de caixa. Estes ciclos sio elementos fundamentais na determinagdo de
estratégias empresariais, tanto comerciais quanto financetras.

A analise de balangos transforma dados em informagdes. A verificagdio superficial
das demonstra¢des financeiras de empresas nos mostram dados. A conclusio a que se pode
chegar analisando-se esses dados, sdo as informagdes, objeto da analise.

A empresa analisada, que atua no ramo da indistria e comércio, embora tenha
fornecido suas demonstragdes financeiras, possibilitando uma analise de dados reais, ndo
permitiu que se tornasse publico sua razdo social. Por este motivo, foi denominada de
Empresa Modelo.

Este trabalho procurou focalizar a analise, o controle e a administragdo do capital de
giro dentro de uma realidade pratica, sem deixar de abordar um embasamento tedrico

necessario.
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A administragdo do capital de giro é uma importante area para o equilibrio financeiro
das empresas, possuindo uma participagdo decisiva no sucesso dos negodcios. Cabe ao
administrador o conhecimento, a capacidade de analise para compreender os problemas
enfrentados pelas empresas em toda a extensdo, além de aplicar também o seu conhecimento
técnico no intuito de definir qual a melhor situag@o para as empresas.

Varias pesquisas ja foram efetuadas sobre o capital de giro, e certamente muitas
outras serdo realizadas, pois este assunto, além de ser atrativo ao académico, por oferecer a

oportunidade de se dar varios enfoques, € de vital importincia para o sucesso das empresas.
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