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RESUMO

O presente trabalho visou proporcionar ao micro e pequeno empresario um estudo
sobre as principais dificuldades enfrentadas pelos empreendedores ao gerir 0
Capital de Giro. Diante desta proposta, verificou-se que toda e qualquer empresa
requer planejamento, pesquisa e atualizacdes, visto que as mudancas no mercado
ocorrem constantemente. Com isso, foi possivel apontar as principais caracteristicas
exigidas ao empreendedor de sucesso e, no entanto, mostrou que nao basta possuir
o perfil descrito: o profissional tem de fazer com que o0s objetivos projetados pela
empresa se realizem. Tendo isso em vista, buscou-se explicar desde os conceitos
primarios da administracao financeira até as consequéncias da ma gestao do Capital
de Giro. Dentro dessas andlises, relacionou alguns tépicos de extrema importancia
para o entendimento do conceito de Capital de Giro, sendo eles: administracdo de
disponibilidades, de estoques, de contas a receber e a pagar. Posteriormente,
ressaltou embasado em renomados autores a importancia da administragcdo do
Capital de Giro para a mantenca da empresa, por meio do calculo da necessidade
de Capital de Giro. Ainda no mesmo sentido, observou a possibilidade da empresa
efetuar uma reserva de Capital de giro ou mesmo, valer-se de fontes de
financiamento. Analisou ainda as consequiéncias da administracdo do saldo de
tesouraria e do efeito tesoura na empresa. Por fim, entrevistou dois empresarios do
ramo de Construgdo Civil e o gerente do Sebrae-SP da regido de Presidente
Prudente, com a finalidade de identificar na pratica as reais dificuldades enfrentadas
pelos empreendedores diante desse mito empresarial.

Palavras Chave: Capital de Giro, Empreendedor, Administracao financeira, Fluxo de
Caixa, Vendas, Riscos, Gestor financeiro.



ABSTRACT

The present study aimed to provide to the micro and small business owner a study of
the main difficulties faced by entrepreneurs in managing the working capital.
According with this proposal, it was discovered that any enterprise requires planning,
research and updates, as the market changes occur constantly. In this way it was
possible to point out the main characteristics required for successful business
entrepreneur, however, it was shown that it is not enough to present a described
profile: a professional has to achieve the goals designed by the company. Having
that in mind, we tried to explain the concepts of primary financial administration until
the consequences of poor management of working capital. Within these analysis,
some related topics of extreme importance to understand the concept of working
capital, which are: administration of availability of inventory, accounts receivable and
payable. Subsequently, based on renowned authors emphasized the importance of
the administration of capital for the maintenance of the company through the
calculation of the needs for working capital. Also in the same direction, he noted the
possibility of the company to make a reservation for working capital or even draw on
sources of funding. Also analyzed the consequences of the administration of the
balance of cash and the scissors effect on the company. Finally, two businessmen in
the Civil Construction were interviewed and the manager of Sebrae-SP in the region
of Presidente Prudente, in order to identify in practice the real difficulties faced by
entrepreneurs in front of corporate myth.

Key words: working capital, Entrepreneur, Financial Management, Cash Flow, Sales,

Risk, Financial Manager.
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1 INTRODUCAO

O presente estudo objetiva apresentar, de uma forma pratica e
simplificada, as nuances envolvidas na area financeira, envolvendo a gestao do
Capital de Giro, criando, assim, condicdes aos administradores de empresas, em
especial aos recém-formados e empresarios que nao tenham riqueza de
conhecimentos especificos, que o0s permita observarem detalhes de suma
importancia para os resultados almejados por empresarios de todos os setores, 0s
quais muitos ainda acreditam que o fato de contarem com determinado capital para
realizarem investimentos empresariais seja o bastante. Estes acabam, infelizmente,
fechando suas empresas nao antes, porém, de arcarem com prejuizos enormes e
com a perda de uma poupanca realizada durante toda uma vida de sacrificios, além

da decepc¢éao do insucesso.

As grandes dificuldades financeiras pelas quais as empresas tém
passado atualmente sdo motivadas em grande parte pelos reflexos sofridos com a
crise financeira mundial que assola empresas e governos de todo o mundo,
independentemente do poderio que antes representavam. Empresas que sempre
desfrutaram de enorme prestigio e tinham em seus administradores verdadeiros
exemplos de sucesso estdo encerrando suas atividades, motivadas por prejuizos
advindos do mercado financeiro e do mercado de capitais, inclusas num rol de

problemas em crescimento de fim imprevisivel e sem antecedentes.

Nao ha a pretensdo ou a intencdo de rotular um maior grau de
importdncia ao assunto capital de giro e/ou ao departamento financeiro em
detrimento da importancia da gestdao de outros departamentos e setores de uma
empresa, mas apenas apresentar sua devida importancia e os cuidados que devem

ser tomados no que envolver gestao financeira.

Para que fosse possivel demonstrar a necessidade de conhecer os
reflexos advindos da boa ou ma gestdo financeira através do capital de giro,
optamos por distribuir os resultados das pesquisas realizadas e nossas impressdes
técnicas e profissionais em seis partes, que assim estdo dispostos ao longo dos

estudos e explanacgdes:
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Introducao: Apresenta o tema, abordando o momento de crise
financeira mundial, os objetivos do trabalho como uma pesquisa bibliografica e de
entrevistas realizadas, sua composicdo, o tema escolhido e os problemas de

pesquisa;

Capitulo I: Apresenta as caracteristicas principais de uma empresa
comercial, bem como as mais variadas facetas da Gestdo Empresarial. Trata dos
objetivos empresariais, suas visdes e definicdes, seus parceiros (internos e
externos), e também dos principais fatores condicionantes para a sobrevivéncia de

uma empresa.

Capitulo Il: Neste capitulo, a pesquisa objetiva demonstrar as
caracteristicas mais importantes do profissional empreendedor e o préprio
empreendedorismo. Traz a tona seus conceitos e definicdes mais importantes, além
de discorrer sobre o perfil e comportamento do empreendedor e suas caracteristicas

imprescindiveis.

Capitulo lll: Tal capitulo cuidou da analise pormenorizada do Capital
de Giro, tratando inicialmente da administracdo das disponibilidades, dos ciclos
operacional e financeiro, bem como do giro e fluxo de caixa, da administracdo de
estoques, de valores a receber e a pagar. Diante dessas analises, galgou-se estudar
sistematicamente o capital de giro propriamente dito, sua necessidade, reservas,
possibilidades de reducdo e fontes de financiamento. Por fim, analisou-se as
consequéncias da administracdo do saldo de tesouraria e do efeito tesoura na

empresa.

Capitulo IV: Foram apresentadas entrevistas envolvendo profissionais
respeitados e competentes, tais como: consultor de grande experiéncia e de renome
estadual, tal como empresarios bem sucedidos da regido de Presidente Prudente,
cujos testemunhos agregaram valor as pesquisas bibliograficas e embasaram as
consideracdes finais sobre o trabalho.

Consideracoes Finais: Neste capitulo serdo apresentadas percepgdes
por nds obtidas e conhecimentos adquiridos, os quais auxiliardo na vida profissional
de cada um de nos e de quem mais puder ler e tirar proveito deste trabalho.

No tocante ao assunto escolhido, a op¢ao recaiu na gestdo do capital

de giro por considerarmos que, apesar de bastante debatido, inUmeras duvidas



11

pairavam sobre interpretacdes especificas do assunto capital de giro e, em sendo
desafiante e instigante, optamos pelo: CAPITAL DE GIRO: Interpretando as
dificuldades enfrentadas pelos empreendedores frente ao mito empresarial, com o
objetivo de desvendar alguns mistérios que envolvem o assunto e complementar os

conhecimentos profissionais de todos nés, graduandos.

As expectativas de oportunizar a aquisicdo de conhecimentos
especificos que proporcionem condicdes de enfrentamento de grandes desafios
para o recém-formado e a possibilidade de auxiliar na melhora da gestao das micros
e pequenas empresas regionais foram os grandes propulsores para decidirmos por
esta pesquisa. Nao que seja o assunto um grande problema, mas principalmente por
ser uma verdadeira oportunidade de crescimento profissional e contribuicdo para

com os demais recém-formados e interessados no assunto.
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2 AS EMPRESAS COMERCIAIS E A GESTAO EMPRESARIAL

O presente capitulo pretende abordar a empresa comercial e sua
gestdo empresarial. Nesta época capitalista e globalizada, pudemos observar nos
estudos realizados que as grandes instituicbes tém um papel fundamental no
desenvolvimento econdmico e social, principalmente nos paises emergentes. Nao se
pode negar o poderio ofensivo destas empresas, mas seria um erro ndo mencionar a
importadncia das pequenas e médias empresas, tanto econbdmica quanto social,
devido a habitualmente absorverem a mao-de-obra local, podendo minimizar, com
isso, o éxodo de capital humano para os grandes centros. Nestas ocorre,
normalmente, a utilizacdo de técnicas e equipamentos relativamente simples, nao
necessitando de mao-de-obra com experiéncia na area industrial, o que facilita a

captacao de trabalhadores da regido na qual a empresa esta inserida.

2.1 Objetivo Empresarial

Os acionistas e/ou sécios de uma empresa visam a maximizacao de
seus resultados, o0 que nos permite inferir que o objetivo econémico das empresas €,
invariavelmente, a maximizacao de seu valor de mercado a longo prazo através da
obtencdo de resultados sélidos e confiaveis. Estes resultados obtidos na pessoa
juridica podem ser (e geralmente sdo) repassados aos principais acionistas. Para
sua obtencdo, faz-se necessario analisar com bastante cuidado as operacoes
advindas de decisdes empresariais, em especial aquelas que envolvam financas,
para que, dessa forma, os riscos sejam reduzidos e haja, de fato, a pretendida

maximizacgao dos retornos.

Destaque especial deve ser dado a interpretacao apresentada por Hoji
(2000, p. 21), a qual trata da geragédo permanente de lucros e caixa: “contribui para

que uma empresa moderna cumpra suas funcdes sociais, por meio de geracao de
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impostos, remuneracdo adequada dos empregados, investimentos em melhoria

ambiental, etc.”.

Quando empresarios efetuam investimentos em empresas comerciais,
o resultado almejado é que seus investimentos proporcionem ao final de um periodo
um retorno financeiro que seja condizente com o risco envolvido, resultando na
geracao de resultados econdmicos e financeiros adequados. A chamada geracao de
lucro e caixa é, de fato, importante, pois, através desse lucro, passa a ser possivel a
execucao de melhorias e, conseqientemente, a expansao dos servicos e produtos
oferecidos aos seus clientes. A competéncia de uma empresa comercial pode ser
aferida por meio de sua capacidade de gerar lucros suficientes para distribuicdo a

seus socios e, em especial, que sejam suficientes para motivar reinvestimentos.

Alguns autores justificam a capacidade de gerar lucro e caixa como
sendo diretamente proporcional aos riscos assumidos em seus investimentos. Como
exemplo, observamos as afirmacdes proferidas por Brighan e Houston (1999), para
0S quais um ativo com grau de risco mais elevado necessita proporcionar, para atrair
os investidores, uma taxa de retorno mais elevada, na mesma propor¢cao dos riscos
envolvidos. A gestao do Capital de Giro das empresas esta diretamente relacionada
com 0 sucesso apresentado pelos seus gestores no tocante a tomada de decisdes

gue envolvam financiamentos e os investimentos necessarios.

O principio de um negécio, 0 momento que principia o nascimento de
uma empresa, normalmente é impulsionado pela expectativa de materializacdo de
um sonho, de visdo de futuro e que pode ser traduzido como sendo o
empreendedorismo que impulsiona e permite aflorar o conjunto de habilidades que
representa uma pessoa empreendedora e, nesse ponto, destaca-se o esforgo, o
planejamento e a tenacidade do empresario em atingir 0 sucesso, assim destacado
por Nahid Chicani ' (2005):

Em um mercado cada vez mais exigente e competitivo, alcangar o sucesso
profissional depende de planejamento, disciplina, forca de vontade,
capacidade de adaptagéo e equilibrio. As pessoas de sucesso atingem-no
porque, em primeiro lugar, sabem exatamente aonde pretendem chegar,
colocam objetivos a ser alcangados e se movem naquele sentido, sdo os
verdadeiros empreendedores.

! CHICANI, Nahid — OBJETIVOS: a base para o sucesso consultor sénior e sécio diretor da

Transearch Brasil. Revista Veja. Ed. Abril 2007, p. 32 — 33.
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A implantagdo de um negédcio, o inicio de uma empresa, deve e
necessita ser precedido de planejamento cuidadoso, de um exame cuidadoso das
fontes de financiamento possiveis para o incremento, para a transformacdo do
sonho empresarial em realidade. Precisa ainda de apuracao precisa sobre quais 0s
custos a serem arcados e quais os resultados almejados, tudo feito a partir de
avaliacbes despidas totalmente de emocédo e/ou de planejamentos irreais, pois,
quando isso ocorre, invariavelmente, o resultado é desastroso e 0s sonhos
transformam-se em pesadelos, levando, em muitos casos, a destruicdo da poupanca
de toda uma vida de sacrificios.

2.2 Visao Empresarial

Nao é incomum encontrarmos ex-empregados de bancos e de
empresas estatais egressos de instituicbes nas quais atuavam como empregados,
quando entdo gozavam de uma gama de servicos e de beneficios por conta do
empregador, e que vislumbraram a possibilidade de iniciarem seus préprios
negécios, de passarem a ser os patroes e fazerem seus préprios horarios. Estas
pessoas ingressam no mundo empresarial, sobre o qual imaginavam serem
conhecedoras das artimanhas, o que justifica investimentos consideraveis,
economias acumuladas ao longo de toda a vida, num especifico ramo de negécio,

no qual, infelizmente, poucos como estes caracterizados obtém sucesso.

Uma empresa, por mais simples que seja, requer planejamento, requer
pesquisa de quem pretende se aventurar no mundo empresarial, no qual as
informacdes, independentemente do porte da empresa, chegam em velocidade
nunca vista antes e exige acompanhamento constante dos empresarios e também
grande capacidade de adaptacdo, pois a atualizacdo e a tomada de decisdes
importantes no menor tempo possivel pode significar o sucesso ou o insucesso de

um empreendimento.

O autor e pesquisador Boavista (2006), em pesquisa realizada no ramo
de vendas a varejo, especificamente em minimercados da regi&o nordeste do pais,

apontou como uma das grandes causas de mortalidade de microempresas
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exatamente a falta de visdo empresarial por parte dos proprietarios neste ramo de
atividade. Neste recorte da pesquisa, 29% dos novos negdcios implementados se da
por pessoas que julgavam ter conhecimento empresarial e menosprezaram o
impacto que podem sofrer empresas geridas de forma amadora, por pessoas que
ndo tém o devido preparo para lidar com fornecedores, clientes,
empregados/colaboradores e com a concorréncia, esta que nado € formada por

amadores e sim por profissionais com o foco no futuro das organizagodes.

2.3 Definicao de Empresas

Procuramos definir as empresas em termos juridicos com base nas
Leis do “Estatuto da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte” (Lei n®
9.841/99) e o Simples (Lei n® 11.196/05) que classificam as empresas de acordo

com seu faturamento bruto.

Passa a ser considerada microempresa, segundo o Estatuto da MPE,
apud Sebrae 2, empresas cujo faturamento bruto anual chegue até R$ 433.000,00 e
pequena empresa 2.133.000,00. Porém, pela lei do Simples nacional sera
considerada microempresa aquela cuja receita bruta no periodo de um ano nao
ultrapassar R$ 240.000,00. No caso de empresas de pequeno porte, o faturamento
bruto anual devera ser superior a R$ 240.000,00, mas inferior a R$ 2.400.000,00.

Merece destaque ainda outro critério de classificagdo. O SEBRAE e o
Ministério do Trabalho e Emprego definem suas classificacdes pelo nidmero de
empregados, e a maioria das entidades definidoras estabelece como microempresas
aquelas que tém até 19 empregados; pequena de 20 a 99; média de 100 até 499 e
grande acima de 500 empregados, podendo variar pelo ramo de atividade, comércio,

industrias e servicos.

A Tabela 1, que apresenta Definicio do Porte da Empresa por
Faturamento também apresenta em seu bojo a definicdo do Porte de Empresa

> SEBRAE. O que é uma micro empresa e empresa de pequeno porte? Disponivel em:
<http://www.sebraesp.com.br>.. acesso em 29 de out 2008.
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levando em consideragdo o numero de empregados que abriga. Desta forma
podemos tracar um paralelo e efetuar andlise das diversas metodologias que sao
consideradas pelas Entidades representativas do Porte de uma Empresa, que pode,
em muitos casos, nao coincidir com os dois parametros, simultaneamente, valendo
destacar que a metodologia mais adotada é a definicAo do porte pelo seu

faturamento.

TABELA 1: Definicao do Porte de Empresa — Por Faturamento e Numero de

Empregados

Porte das empresas | Micro Empresa Pequena Empresa Média Empresa

Ordenamentos
Juridicos

Estatuto da MPE R$ 433.000,00 R$ 2.133.000,00. | -

Receita bruta anual

SIMPLES R$ 240.000,00 R$ 2.400.000,00 | -----ee--

Receita bruta anual

MTE/RAIS 0-19 20 - 99 100 — 499

N¢ de empregados

SEBRAE 0-19 20-99 100 — 499
Industria

N¢ de empregados

SEBRAE
Comércio e Servigos 0-9 10-49 50 -99

N¢ de empregados

Fontes: Biblioteca do SEBRAE. Lei 11.196/2005 (SIMPLES); Lei 9.841/1999 (Estatuto da
Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte); Ministério do Desenvolvimento, Industria e
Comeércio Exterior; Departamento de Micro, Pequenas e Médias Empresas/2002. 8

Além das definicbes quanto ao porte da empresa, Chiavenato (2004)
as classificam em virtude do seu ramo de atividade, o qual pode defini-las como

industriais, comerciais ou prestadoras de servicos.

* NETO, Jodo Machado. O que diferencia as micro e pequenas empresas — mpe das médias e
grandes empresas. Biblioteca do Sebrae. Disponivel em:
<http://www.biblioteca.sebrae.com.br/bds/bds.nsf/75F5955DEA88823F03257110007DEED5/$File/O%
20Que%20Diferencia%20as%20MPE%20das%20M%C3%A9dias%20e%20Grandes%20Empresas.d
oc>. Acesso em 11/10/08
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Industrias sdo responséaveis pela transformacado de matéria-prima em
produtos acabados ou em mercadorias. Essas empresas tanto podem produzir bens
de producao, o que as caracteriza como fornecedoras para outras empresas, quanto
bens de consumo, que é quando oferecem o seu produto acabado para o
consumidor final. Empresas comerciais se caracterizam pela compra e revenda de
mercadorias, podendo ela ser de comércio varejista, quando vende diretamente ao
consumidor final (lojas de calcados e de confecgdes, farmacias, supermercados,
entre outras). Temos ainda o comércio atacadista, que é considerado o intermediario
do mercado, aquele que compra os produtos da fabrica e os revende para o
varejista. Também as empresas prestadoras de servicos, aquelas que oferecem
profissionais para a realizacdo de trabalhos especializados, que podem atuar em
diversas areas, tais como: lazer, bancos, hospitais, escritérios de advocacia, de
contabilidade, etc.

Em qualquer tipo de empresa, seja ela comércio, industria ou
prestadora de servico, o funcionamento pleno desta, segundo Chiavenato (2006 p.
41) somente é possivel se realizada com a colaboracdo de parceiros internos e
externos, para que o negocio seja de fato bem sucedido, sendo eles:

Internos:
o Acionista — proprietario: que acredita na empresa, investe seus
recursos préprios ou de terceiros, objetivando retorno.

o Empregado - colaborador da empresa: oferece seus servicos em
troca de salario e beneficios como pagamento de seu trabalho.

Externos:

o Cliente — Consumidor: que encontra na empresa produtos ou
servicos que atendam as suas necessidades, sendo este o foco

principal de qualquer empresa.

o Fornecedor: empresa que oferece produtos, bens de producéo,

servigos ou tecnologias a empresa em troca de receita.

o Sociedade: entidades que fornecem condicoes favoraveis a
funcionalidade do negdcio, sendo eles a comunidade ou o0 governo.
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Para a conclusdo de parcerias internas e externas dentro das
empresas, para o éxito, o sucesso, citando ainda as palavras de Chiavenato (2006,
p. 42).

Todos os parceiros tém de ser atendidos pelo negécio: o cliente, o
empregado, o fornecedor, o investidor ou proprietario e a sociedade. A
empresa de excelente desempenho deve satisfazer todos os seus parceiros.
No fundo, a empresa significa a conjungdo de todos esses parceiros.
Contudo, é sempre o cliente o determinante critico de sucesso da empresa,
a medida que ela consegue atender as suas necessidades e aspiragdes.
Todos esses parceiros devem estar permanentemente engajados no
processo de servir ao cliente e serdo bem-sucedidos a medida que
consigam fazé-lo bem.

Com a equipe de parceiros formada, €& necessario que 0s
administradores déem atencao redobrada, dentre todos os setores, ao setor
financeiro, pois em caso de a empresa possuir recursos financeiros escassos, pela
concorréncia e pelos novos mercados, uma falha pode trazer consequiéncias

indesejaveis para a sobrevivéncia da organizacao.

Para que seja possivel comentar sobre a gestdo de uma empresa,
deve-se primeiro pensar em sua administracdo, pois sem uma boa administracdo
nao ha como sobreviver. Uma ma administracdo pode levar a empresa ao fracasso
devido talvez a inexperiéncia ou a incompeténcia do administrador, fatores que tém
um peso significativo na sobrevida das empresas. Mas isso pode ser corrigido logo
no inicio, quando o proprietario busca o aprendizado nas areas em que nao possui

conhecimento e os aplica fazendo com que sua empresa cresca.

2.3.1 Fracasso e Sobrevivéncia

Nos levantamentos bibliograficos realizados pelos autores do trabalho
e relacionados as micro e pequenas empresas, observa-se que estas tém grande
importancia na economia e no crescimento de um pais, seja pelo surgimento de
novos empregos proporcionados por elas, pela renda de seus trabalhadores ou

pelos bens de tecnologia produzidos ou consumidos por elas. Todas essas
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consideracgdes podem vir junto de informagdes que versem sobre os fracassos das
empresas, contribuindo para o entendimento e as possiveis definicdes que possam

ser atribuidas as empresas de maneira geral.

Segundo pesquisa realizada pelo SEBRAE/SP * (2008), 27% das
empresas paulistas de micro e pequeno porte, fecham em seu primeiro ano de
atividade; e cerca de 64% encerram até o seu 6° ano de existéncia. Trata-se de uma
informacédo alarmante que nos leva a concluir que algum problema deve estar

acontecendo com estes seguimentos empresariais.

Nesse contexto, segundo Carvalho (2000, p. 44), "um dos principais
problemas enfrentados por esses empresarios esta na falta de administracao
profissional qualificada". A falta de capacitacao para micro e pequenos empresarios
prejudica o desempenho das micro e pequenas empresas e pode colocar em risco a

sua sobrevivéncia.

O microempresario despreparado nao sabe, muitas vezes, planejar as
atividades, organizar-se para, juntamente com sua equipe, alcancar os objetivos e
metas estabelecidos. O empresario incapacitado, ndo sabe controlar os gastos da
empresa, confundindo-os, por vezes, com seus gastos pessoais, além de faltar-lhe
habilidade para motivar seu pessoal.

Além da falta de capacitacado, outros fatores podem ser destacados
como: dificuldade no financiamento de bens e mercadorias; falta de planejamento
antes da abertura oficial do negécio; despreparo frente a concorréncia feroz e

desleal, entre as maiores empresas; e a inadimpléncia por parte de seus clientes.

Objetivando apresentar a visdo de um dos autores mais respeitados
em avaliagdo empresarial, destacam-se as observacbes e analises das
condicionantes de sobrevivéncia consideradas por Resnik (1990), o qual elenca e
discursa sobre os fatores condicionantes para a sobrevivéncia de uma empresa sob

sua ética, e que sao:

o Objetividade: Deve ser claro em relacdo aos objetivos da
empresa, avaliar seus pontos fracos e fortes e sua capacidade em
administrar. Todo administrador € sempre bom em algumas areas e

habilidades especificas, portanto ele precisa concentrar suas forcas no
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que ele tem de melhor para oferecer a empresa e procurar suprir as

areas onde ele encontra fraqueza;

J Simplificar e focalizar: Concentre-se onde os lucros forem
maiores e houverem mais forca. A pequena empresa necessita de
objetivos claros e especificos, ou seja, ela precisa impor regras de
acordo com a importancia e as areas e entdo segui-las de maneira

eficiente;

o Projetar mercadoria e servico diferenciados de acordo com
as necessidades de seus clientes: As empresas precisam vender
produtos especializados que atendam e satisfacam os desejos
particulares de cada cliente. Nem toda empresa pode vender de tudo
um pouco, ela precisa verificar quais sdo seus verdadeiros clientes e
seus gostos e entao procurar atendé-los com produtos diferenciados e
de qualidade;

o Planos de marketing: DefinicAo do mercado e objetivos, ligacao
entre produtos e clientes. Elaborar um plano mercadolégico consistindo
da analise de mercado, da concorréncia, de precos, das preferéncias
dos clientes;

o Formar uma equipe eficiente de vendedores: A formacgédo de
vendedores/atendentes/consultores  produtivos pode significar o
fracasso ou sucesso da empresa. Para se ter bons funcionarios, o
proprietario-gerente deve saber entrevistar os candidatos, buscando
conhecer suas habilidades, pontos fracos e fortes, saber seleciona-los,
treind-los e quando estiverem trabalhando, procurar atender as
necessidades dos mesmos com uma remuneracao que seja satisfatéria

e procurar motiva-los sempre;

o Estabelecer sistema de contabilidade: Manter um controle
contabil da empresa para sua melhor compreensao. Se o administrador
nao possuir esse conhecimento deve contratar um bom contador que
faca esse trabalho da melhor maneira possivel e com a maior

eficiéncia;

* SEBRAE. Sobrevivéncia e Mortalidade das Empresas Paulistas de 1 a 5 anos. Atualizada em:
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o Disponibilidade financeira: Disponibilidade de caixa quando
necessario. As pequenas empresas raramente possuem uma
disponibilidade de caixa, por isso deve-se ter uma boa administracao

de fluxo de caixa;

o Perigos da expansao: Crescimento muito rapido deve ser
administrado corretamente para o0 sucesso da empresa. Muitos
proprietarios acham que um crescimento acelerado é sinal de dinheiro
no caixa, é ai que se enganam, pois por ndo analisarem os custos e
despesas acabam se enterrando em dividas e o que eles achavam que
era aumento vira despesa e assim pode se chegar até a faléncia

repentina;

J Conhecimento profundo da empresa: Indispensavel para
atingir o lucro. Sem um conhecimento profundo da empresa como um
todo é impossivel aumentar os lucros. O proprietario deve saber sobre
todos os acontecimentos da empresa, como 0s problemas os quais ela
enfrenta, as possiveis oportunidades a serem exploradas, aonde ela

deseja chegar e como.

o Planejamento para o futuro: Obter um desempenho melhor e
um lucro maior através de objetivos importantes. Concentrar atencao
nesses objetivos e alcanca-los através de um bom desempenho e
contribuicdo de toda a equipe da empresa. Quando se sabe o destino

aonde se quer chegar, fica mais facil o trabalho.

As pequenas empresas sao controladas Unica e exclusivamente pelo
proprietario-gerente. Durante os primeiros anos de vida, as empresas tém pouca
disponibilidade de caixa e ficam frageis a qualquer mudanca que ocorra dentro e
fora delas. Elas devem se preocupar principalmente com a eficiéncia interna, pois

por serem pequenas ndo possuem espaco para custos desnecessarios.

Segundo Tavares (2000, p. 269), no modelo de diagnédstico
organizacional destas empresas, devem ser estabelecidas trés etapas para se

analisar o ambiente interno:

out. 2008. Disponivel em: <http://www.sebraesp.com.br>. Acesso em: 16 de out. 2008
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o Identificar problemas: Abrange avaliacdo da lideranca, RH,
financeiro e tudo o mais que pode afetar na execugdo do

empreendimento.

o Priorizar problemas: Apds a identificagdo, devem-se priorizar

os problemas de maior urgéncia para serem resolvidos primeiro.

o Identificar as causas e consequéncias: Fazer levantamento
buscando descobrir quais as causas e efeitos dos problemas

existentes.

Tavares (2000, p. 267) afirma que “no ambiente externo, a empresa
analisa as oportunidades e as ameacas delimitadas pelo seu negécio, com vistas a

definicdo do modelo organizacional a ser adotado”.

No ambiente externo, entdo, deve-se conhecer as caracteristicas do
mercado em que a empresa atua. Nos ensinamentos de Chiavenato (2006),
podemos verificar que: o mercado consumidor consiste de pessoas e empresas
que podem comprar servicos e produtos vendidos pela empresa, ele é
importantissimo, pois a empresa necessita além de um bom atendimento, uma boa
qualidade dos produtos para satisfazer seus clientes, postos de venda faceis de

serem encontrados e, principalmente, uma assisténcia pés-venda.

Em contrapartida, o mercado concorrente é formado por empresas
que fornecem servicos e produtos semelhantes e competem entre si buscando a
preferéncia dos clientes. Conhecer as informagcdes dos concorrentes € indispensavel
para qualquer empreendedor, pois a partir delas é que a empresa consegue
proporcionar os melhores produtos, atendimento de 6tima qualidade e
consequentemente estar a frente da concorréncia, pois ela estara sempre antenada

nas informacdes dos concorrentes e suas inovagoes.

Por fim, observamos o mercado fornecedor constituido por empresas
que fornecem material para uma empresa vendedora. O empresario devera
selecionar os melhores fornecedores que possuem maiores vantagens em produtos,
precos, entrega e qualidade; deve ficar atento &s mudangas na economia e no

mercado onde atua.

De acordo com a Apostila do SEBRAE/SP (2000, p. 37) “O mercado

nao para. A economia, os interesses do cliente mudam, as condicdbes mudam. O
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empreendedor precisa estar atento e usar todos os recursos ao seu alcance para
acompanhar este movimento”. Sobre o empreendedor trataremos no capitulo

seguinte.
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3 EMPREENDEDORISMO

Na atualidade, deparamo-nos com um mercado emergente de grande
competitividade, no qual a qualidade e o conhecimento sdo requisitos necessarios
para o empreendedor, em qualquer negécio.

3.1 Conceitos e Definicoes

Estudos bibliograficos realizados apontam definicdes que indicam o
empreendedor como sendo o realizador de missdes ousadas, o arrojado, pro-ativo
para a estruturagcdo de um negdcio, o que significa que, além destas, existem outras
qualidades e atitudes empreendedoras, as quais veremos adiante, nas citacdes de

diversos estudiosos e autores.

O empreendedor é aquele que vé a oportunidade de negécio através
de algum recurso disponivel. Segundo Degen (2005, p. 10), “ser empreendedor
significa ter, acima de tudo, a necessidade de realizar coisas novas, por em pratica
idéias préprias, caracteristicas de personalidade e de comportamento que nem
sempre sdo faceis de se encontrar”. O empreendedor é entdo uma pessoa inovadora
e repleta de idéias, que tem uma visdo agucada para os negécios e que deseja
colocar tudo isso em pratica.

Outra caracteristica do empreendedor € a de assumir riscos, seja ele
financeiro ou profissional. Ele tem que aprender a conviver com eles, isso deve fazer

parte de sua personalidade, ou ndo servira para ser empreendedor.

O empreendedor participa da formacao de riquezas do pais e colabora
também para geracao de novos empregos. Para Degen (2005, p. 15):

A riqgueza de uma nagao € medida por sua capacidade de produzir, em
quantidade suficiente, os bens e servicos necessarios ao bem estar da
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populacdo. Por esse motivo acreditamos que o melhor recurso de que
dispomos para solucionar os graves problemas sécio-econémicos pelos
quais o Brasil passa é a liberacdo da criatividade dos empreendedores,
através da livre iniciativa, para produzir esses bens e servigos.

Fatores como imagem social, disposicdo de assumir riscos e capital
social ainda sédo alguns dos principais desafios que inibem o surgimento de novos

negocios.

Chiavenato (2004, p. 3), conceitua o empreendedor, como sendo
“aquele que assume riscos e comega algo novo, conseguindo transformar uma

simples e mal estruturada idéia, em algo concreto e bem sucedido no mercado”.

De acordo com os autores acima, o empreendedor é definido como
uma pessoa inovadora, cheia de idéias e muito criativa. Mas Kirzner (1973) apud
Dornelas (2001, p. 37), tem uma abordagem diferente: “O empreendedor é aquele
que cria um equilibrio, encontrando uma posicao clara e definitiva em um ambiente
de caos e turbuléncia, ou seja, identifica oportunidades na ordem presente”. O autor
enfatiza o empreendedor como uma visao para identificar as oportunidades, estando

sempre atento a informagdes.

A origem da palavra empreendedorismo, segundo consulta realizada
na Wikipédia °,

Foi utilizada pelo economista Joseph Schumpeter em 1950 como sendo
uma pessoa com criatividade e capaz de fazer sucesso com inovagoes.
Mais tarde, em 1967 com K. Knight, e em 1970 com Peter Drucker, foi
introduzido o conceito de risco, uma pessoa empreendedora precisa arriscar
em algum negécio. E em 1985, com Pinchot, foi introduzido o conceito de
Intra-empreendedor, uma pessoa empreendedora no interior de uma
organizagao, nao na diligéncia de seu préprio negécio.

Podemos notar que o empreendedor é fruto do meio social no qual
convive, ou seja, existem cidades, regides, paises que sdo mais incentivadores ou
menos que outros, podendo o perfil empreendedor variar de um lugar para outro.
Ainda na mesma consulta ao Wikipédia, no Brasil, o empreendedorismo comecou a

ganhar forga na década de 1990, com a abertura da economia, quando as empresas

® WIKIPEDIA — Enciclopédia livre. Disponivel em: <http://www.pt.wikipedia.org>. Acesso em: 17 de
jun 2008.
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sentiram a necessidade de se modernizar e de se adequar ao novo mercado para
nao perder a clientela e continuar a crescer. Segundo pesquisa publicada pela GEM
— Global Entrepreunership Monitor, em 2007, o Brasil se apresenta entre os 10
paises mais empreendedores, com maiores taxas de empreendedores iniciais

comparado com 40 paises participantes desta pesquisa.

Uma das definicbes mais aceitas hoje em dia é dada pelo estudioso de
empreendedorismo Robert Hirsch (2007) em seu livro “Empreendedorismo” apud
Wikipédia onde discorre que empreendedorismo “é o processo de criar algo diferente
e com valor, dedicando tempo e o esforco necessario, assumindo 0S riscos
financeiros, psicolégicos e sociais correspondentes e recebendo as consequentes

recompensas da satisfacdo econémica e pessoal.”

Neste contexto, podemos definir o termo “Empreendedorismo” de
varias formas que até se diferem. Um exemplo vem da traducdo da palavra
“Entrepreneurship”, que diz sobre idéias, iniciativa e inovacao, ja segundo 0 mini
dicionario Aurélio (2002), empreender significa: “Deliberar-se a praticar, propor a
tentar uma empresa laboriosa”. A satisfacdo econémica é resultado de um objetivo
alcancado (um novo produto, empresa, ou lucro financeiro, por exemplo) € ndo um

fim em si mesmo.

Podemos analisar que nao existe um consenso entre autores,
estudiosos e pesquisadores, trazendo uma exata definicaio do conceito de
empreendedor. As maiores divergéncias encontradas para o estabelecimento do
termo sdo consequéncia de definicbes erradas, que sao distorcidas pela midia e

pelo senso comum.

Dolabela (2008) traduz o empreendedor como insatisfeito, que procura
sempre transformar seu inconformismo em descobertas positivas para si e para
terceiros, acredita em caminhos ainda nao percorridos para buscar suas propostas

de inovagcao com a crenga de poder mudar o mundo.

Em pesquisa realizada na Wikipédia, “Empreendedorismo designa os
estudos relativos ao empreendedor, seu perfil, suas origens, seu sistema de

atividades, seu universo de atuacdo.”

Para o termo Empreendedor, o mesmo site acima citado classifica-o

como:
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O termo utilizado para qualificar, ou especificar, principalmente, aquele
individuo que detém uma forma especial, inovadora, de se dedicar as
atividades de organizagdo, administracdo, execug¢do; principalmente na
geragao de riquezas, na transformagao de conhecimentos e bens em novos
produtos — mercadorias ou servigos; gerando um novo método com o seu
proprio conhecimento. E o profissional inovador que modifica, com sua
forma de agir, qualquer area do conhecimento humano. Também é utilizado
— no cenario econdmico — para designar o fundador de uma empresa ou
entidade, aquele que constituiu tudo a duras custas, criando o que ainda
nao existia.

Na visdo de Salim et al (2004), as principais qualidades necessarias
estdo enquadradas em manter o “prisma de visdo”, sendo capaz de enxergar o que
ninguém vé, capacidade de focalizar toda sua energia para o alcance de metas e
objetivos estipulados, ser lider, sendo necessario ainda manter a maxima qualidade

nos seus relacionamentos.

O Instituto politécnico de Leiria aponta a seguinte definicdo como
proposto pela Comissao Européia, livro verde sobre o espirito empresarial, Leiria
(2003, p. 01)°.:

O empreendedorismo é acima de tudo uma atitude mental que engloba a
motivagdo e a capacidade do individuo, isolado ou integrado numa
organizagdo, para identificar uma oportunidade e para concretizar com o
objetivo de produzir um determinado valor ou resultado econémico.

Os empreendedores tém algo que os diferencia dos outros, ou seja,
caracteristicas que permitem tomar decisdes e identificar oportunidades no mercado.
O conhecimento é uma dessas caracteristicas, mas Bernardes e Marcondes (2004,
p. 166), atentam que “é preciso diferenciar instrucdo de conhecimento, sendo que a
escola fornece instrugdes que serdo aplicadas na vida profissional, proporcionando
habilidades e competéncias”.

Os conhecimentos sao adquiridos no dia-a-dia, e ndo tém a ver com o
grau de instrucdo, pois sdo as situacdes vivenciadas o que proporciona uma Vvisao
necessaria para a escolha de oportunidade de negdcios. Nao é possivel afirmar que

® INSTITUTO POLITECNICO DE LEIRIA, Manual do empreendedor. Introducio aos conceitos de

empreendedorismo. Disponivel em: <http://www.eo-
net.org/pt/eon_info/documentos/I_empreendedorismo.pdf>.
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uma pessoa dotada de tais conhecimentos ira necessariamente alcangar o sucesso
como empreendedor, mas apenas que, se uma pessoa apresenta as caracteristicas
e aptiddes mais comumente encontradas naqueles, terd mais chances de ser bem

sucedida.

Dornelas (2001, p. 31-33), apresenta as caracteristicas da seguinte

forma:

S&o visiondrios: sabem tomar decisdes; sdo individuos que fazem a
diferenga; sabem explorar ao maximo as oportunidades; sdo determinados e
dinamicos, sdo dedicados: 24 horas por dia, 7 dias por semana, sdo loucos
pelo negdcio, comprometem até sua saude e sdo incansaveis; séo otimistas
e apaixonados pelo que fazem, enxergando sempre 0 sucesso ao invés do
fracasso, sdo independentes e constroem o préprio destino; ficam ricos: o
dinheiro ndo é o seu principal objetivo, acreditam que ele é consequéncia do
sucesso dos negédcios; sao lideres e formadores de equipes: valorizam,
estimulam e recompensam seus funcionarios; sao bem relacionados e
organizados: procuram o melhor desempenho para o negécio obtendo e
alocando recursos materiais, humanos, tecnoldgicos e financeiros de forma
racional; planejam, planejam, planejam: sempre tendo como base a forte
visdo de negécio; possuem conhecimento: sdo sedentos pelo saber e
aprendem continuamente; assumem riscos calculados: talvez seja a
caracteristica mais conhecida, mas o empreendedor verdadeiro é aquele
que assume riscos calculados e sabe gerenciar o risco, avaliando as
chances reais de sucesso; criam valor para a sociedade: gerando
empregos, dinamizando a economia e inovando, buscando solu¢ées para
melhorar a vida das pessoas.

Complementando as caracteristicas principais citadas por Dornelas,
Chiavenato (2004, p. 6) identifica algumas caracteristicas também, sendo elas:

Necessidade de realizacao: Pessoas que demonstram tendéncias para
competirem com altos padrées de exceléncia buscando a responsabilidade para si
em realizacbes de tarefas e objetivos. Neste mesmo sentido McClelland (1961),
apud Chiavenato (2004, p. 6) descreve que em pesquisas realizadas existe a

Correlagdo positiva entre a necessidade de realizagdo e a atividade
empreendedora. Os empreendedores apresentam elevada necessidade de
realizagdo em relacdo as pessoas da populacdo geral, a mesma
caracteristica foi encontrada em executivos que alcancam sucesso nas

organizagdes e corporagbes”.

Chiavenato (2004) descreve que este citado impulso empreendedor
torna-se evidente desde cedo, podendo, em alguns casos, serem percebidos até
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mesmo na infancia. Autoconfianca: Demonstram que possui esta caracteristica, pois
sentem seguranca suficiente para enfrentar desafios, conhecem seus objetivos e

riscos a correr, ou seja, tém o completo dominio sobre as situagdes que enfrenta.

Complementando, Hallorand (1994, p. 07), enfatiza que “uma das
principais caracteristicas de grande importancia para o empreendedor é a confiancga,
pois havera dias em que tudo dara errado”. Segundo o autor, 0 empreendedor
confiante acredita que o dia de amanha sera melhor, e essa confianga o torna um
eficiente tomador de decisbes, ndo importando o quanto sua idéia ou seu
gerenciamento seja bom, pois sabe que alguns objetivos demandam tempo para se
atingir.

Outra caracteristica importante para o empreendedor € a criatividade,
que ira distingui-lo da concorréncia. O empreendedor inovador, que executa de
forma melhor que a concorréncia, conseqlientemente ganha, quando tudo o mais é

igual.

3.2 Perfil e Comportamento do Empreendedor

De acordo com Oliveira (1995) apud Santos e Candido (2007, p. 35),
“perfis sdo uma forma bastante usada de focalizar as caracteristicas, ou tragos de
personalidade, esperados dos profissionais que atuam em certas areas gerenciais”.

Em estudos empiricos, Salim et al (2004) demonstraram que existem
atitudes que sdo comuns aos empreendedores de sucesso, pelas quais se pode
concluir que ha a existéncia de atitudes empreendedoras e nao propriamente um

perfil empreendedor.

Para o autor, algumas caracteristicas sdo imprescindiveis para quem

decide empreender um negocio de sucesso:

o Assumir riscos calculados — E uma qualidade extremamente
importante, € a capacidade de avaliar as alternativas com cautela,
estuda os riscos e age para reduzi-los, é ter coragem de enfrentar

desafios, buscar novos caminhos e melhores alternativas; riscos sao
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comuns em qualquer atividade, portanto é necessario que sejam

planejados, avaliados e mantidos sob controle.

J Identificar oportunidades e ter iniciativa — E necessario, ao
identificar uma oportunidade, agir no momento certo, no sentido de
torna-la concreta. O empreendedor busca informacgdes, fica atento a
tudo ao seu redor, pois sabe que quanto maior o seu conhecimento,

maiores sao as chances de sucesso.

o Conhecimento e experiéncias adquiridas — E necessario ter a
consciéncia de que quanto maior a pratica, conhecimento do
empreendedor sobre o seu ramo de atividade, mais aumentam
exponencialmente as chances de que o nego6cio dé certo. A
experiéncia vem de atividades praticadas anteriormente, seu convivio
social, e informacdes publicadas, enfim qualquer tipo de conhecimento
adquirido sobre seu ramo de atividade durante sua jornada.

o Manter a ordem — Em um empreendimento é imprescindivel
que se mantenha a organizacdo e planejamento de seus recursos
humanos, financeiro, materiais e tecnoldgicos, pois caso contrario
podera comprometer seus resultados, funcionamento e desempenho

em pouco tempo.

o Lideranca — E a capacidade de influenciar pessoas rumo a
realizacdo de objetivos tragcados, a atingir as metas estipuladas. Tomar
as decisdes corretas, no momento adequado. E necessario que o
empreendedor tenha um comprometimento pessoal na execucédo de
suas préprias propostas. Ele vive em constante comunicacdo com
clientes, fornecedores, empregados, tem uma rede de contatos ampla
para surgimento e concretizagdo de negdécios e oportunidades.
Lideranca deve ser uma qualidade sempre presente.

J Dindmico, Independente e Otimista — Um lider empreendedor
jamais se acomoda com a rotina, esta sempre disposto a novas idéias,
mudancas calculadas para melhoria da empresa, inovacao sempre € 0
seu lema. Ele procura tragar os seus proprios caminhos, busca sua

independéncia; ser livre e ser seu préprio patrdo sdao metas de sua
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realizacdo pessoal. Em vez de ficar enxergando o fracasso, ele procura
0 sucesso, busca olhar acima dos problemas, afinal dificuldades
sempre existem, pensa estrategicamente a melhor solucdo, nao

apenas para aquele determinado momento, e sim a longo prazo.

Neste capitulo foram abordadas as principais definicbes e

caracteristicas de um empreendedor. Além destas, mostraremos também que é

necessario conseguir fazer com que os objetivos projetados se realizem, pois para

qualquer empresa funcionar, é preciso recurso financeiro para arcar com despesas

o aluguel do imével no qual ira se estabelecer;

o Maquinas e equipamentos para produzir,

o Estoques / matérias-primas para confeccao do produto,
o Folha de pagamento do pessoal,

o Recolhimentos de impostos, etc.

De acordo com Chiavenato (2004), em toda e qualquer empresa que

necessita de recursos para atingir objetivos, é necessario um gerenciamento

financeiro que se preocupe com a analise e 0 acompanhamento real para que, na

medida do possivel, os recursos financeiros sejam lucrativos e liquidos. Ou seja, a

empresa busca o melhor retorno possivel do seu investimento e a sua rapida

conversao em dinheiro.

Segundo Chiavenato (2006, p. 214):

O gerenciamento financeiro € a area da empresa que cuida dos
recursos financeiros. O gerenciamento financeiro preocupa-se com
dois aspectos importantes: a rentabilidade e a liquidez. Isso significa
que gerenciar as financas € tentar fazer com que os recursos
financeiros sejam lucrativos e liquidos ao mesmo tempo. Na
realidade, estes sdo os dois objetivos principais das finangas: o
melhor retorno possivel do investimento (rentabilidade ou
lucratividade) e sua rapida conversdao em dinheiro (liquidez). Tendo
esses dois objetivos em mente, o empreendedor pode tocar
tranquilamente suas finangas.
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A partir do exposto neste capitulo, temos que um dos principais
desafios para o gestor financeiro € sustentar a liquidez e a rentabilidade da empresa
de forma satisfatéria, uma vez que a maximizacdo dos dois objetivos

simultaneamente nao é possivel.

No préximo capitulo, sera abordada a questao financeira da empresa,
mais especificamente a importancia do Capital de Giro no Ciclo Operacional, visto

que é de extrema relevancia esse campo de estudo ao empreendedor.

Tamanha é a relevancia do Capital de Giro, pois representa uma das
atividades de maior representatividade quanto ao tempo de trabalho dos

administradores financeiros.

De acordo com estudos de Gitman (2002, p. 618):

Um estudo da revista Fortune cobrindo mil empresas revelou que 60% do
tempo dos administradores financeiros era dedicado as atividades de
administragdo financeira a curto prazo e que os 40% restantes, eram
ocupados com as atividades financeiras a longo prazo. Dos 60% citados,
35% representavam a parcela de tempo dedicada a administracdo de ativos
circulantes e 25% a administragdo de passivos circulantes. Em outros
termos, administradores financeiros gastam mais de um terco de seu tempo
na administracdo de ativos circulantes e cerca de um quarto de tempo na
administragao de passivos circulantes.

/ GITMAN, Lawrence J. e Maxwell, Charles E. “Financial Activities of Major U.S. Firms: Survey and

Analysis of Fortune’s 1.000”. Financial management. Inverno 1985, p. 57-65.
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4 CAPITAL DE GIRO E SUA ABRANGENCIA

Conhecer o perfil de uma empresa, suas caracteristicas principais, quer
seja de pequeno, médio ou grande porte, requer do administrador certo periodo de
maturacdo e pesquisa que objetivem identificar o contexto em que esta inserida a
empresa, a regidao de sua localizacao, seus principais clientes e fornecedores, todo o
entorno e o grau de tributacdo a que estd exposta em determinado ramo de
atividade.

Para este enfoque, no capitulo segundo ja foram apresentadas
algumas destas caracteristicas e, dessa forma, proporcionamos ao administrador o
vislumbrar da necessidade de se inteirar a respeito do mercado em que pretende se
instalar ou que ja esteja instalado e operando, quais sao os pontos fortes e fracos de
sua empresa e dos principais concorrentes, fazendo com que o diferencial seja o
planejamento e o controle de seu desempenho empresarial, permitindo que medidas

pontuais sejam implementadas com o sucesso desejado.

O capitulo terceiro teve como objetivo principal destacar e realcar os
pontos que devem nortear um gestor que, atualmente, carece de um perfil mais

arrojado, dindmico, visionario, simplesmente traduzido pelo termo “empreendedor”.

Num mundo globalizado, no qual as informag¢des podem chegar a
serem alcancadas de qualquer ponto do globo terrestre, havemos de reconhecer o
alto grau de volatilidade destas devido aos rapidos efeitos pelas tomadas de acdes
no mundo dos negécios, o que torna necessario ao profissional de administracéo de
empresas, ora chamado de gestor/empreendedor, aprender a localizar problemas de
gestao e, principalmente, saber resolvé-los de forma eficaz, ndo bastando atitudes
corretivas, mas acima de tudo, atitudes que permitam transparecer o perfil de
profissionais proativos, que tenham a capacidade de antever um possivel problema

e evitar sua ocorréncia.

Diante deste contexto, procurou-se dar énfase ao Capital de Giro,
destacando desde as variadas formas de captacao de tais recursos, passando pelos
investimentos efetuados, os efeitos diretos e indiretos na gestdo das contas a pagar
e contas a receber, gerindo a possivel inadimpléncia e aprendendo a conhecer
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melhor os seus produtos e os de seus concorrentes, assim como os efeitos

causados pelo giro de seus estoques e margens de contribuicdo de seus produtos.

O custo do capital e a rentabilidade que podem proporcionar 0s
investimentos dentro de uma empresa passam, invariavelmente, pela gestdo do
negécio e, consideramos que ao administrador, tratado como empreendedor, neste
momento, é necessario conhecer as melhores formas de gerir os financiamentos e
0s investimentos necessarios para a geracdo e maximizacdo de lucro para as
empresas e empresarios, sendo este o foco principal a ser discorrido a partir deste

tépico.

4.1 Administracao das disponibilidades

A grande razdo de uma empresa manter recursos na conta intitulada
disponibilidade é a de que os valores nela contido sdo aqueles que permitem a
empresa realizar pagamentos instantaneos, ou seja, aqueles de maior liquidez. Esta
conta € composta basicamente por “Caixa” e “Bancos”, ambos sem rendimento

direto, portanto perdem valor numa economia inflacionaria.

Contudo, sempre deve ser mantida uma quantia investida nesses dois
tipos de ativos circulantes para que supram algumas situagoes inesperadas como,
por exemplo, o déficit de caixa, o aproveitamento de momentos especulativos, entre

outros.

4.2 Ciclo Operacional

O ciclo operacional de uma empresa implica a somatoéria dos varios
momentos que compdem as mais variadas atividades de uma empresa, abrangendo

desde a producdo, ou aquisicdo de matéria-prima até o momento final de
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recebimento pelas vendas. Assim, Ciclo Operacional representa toda a atividade
desenvolvida por determinada empresa, € o periodo que engloba desde o inicio da
producdo com a entrada da matéria-prima ou da mercadoria pronta para revenda na
empresa até sua realizacdo completa ou venda efetiva, no recebimento do capital

pelas vendas a prazo.

Tomamos como exemplo uma industria do ramo de extragdo e
processamento de celulose. O ciclo operacional desta industria inicia-se com a
prépria extracdo e manufatura da celulose e encerra-se com o recebimento pelas

vendas do produto final, o papel.

Tal ciclo pode ser traduzido pela somatéria de dois itens: prazo médio
de estocagem e prazo médio de recebimento de vendas, que podem ser assim

representados.

CO = PRAZO MEDIO DE ESTOCAGEM + PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO DE VENDAS

FIGURA 1: CICLO OPERACIONAL
CICLO OPERACIONAL

v

A

Compra Venda Recebimento

Fonte: Apostila “Nocdes de Administragao de Capital de Giro” — Prof. Jorge Galvao - 2008

Assim, de acordo com o0s ensinamentos de Santos (2001), o Ciclo
Operacional de uma empresa tera importancia e relevancia direta em seu Capital de
Giro. Desta forma, via de regra, se determinada empresa possuir um ciclo
operacional curto, sua necessidade de capital de giro sera reduzida energicamente,
ao passo que se seu ciclo operacional for longo, o volume de financiamento do
capital devera ser maior. Isto porque se uma empresa tem ciclo operacional curto,
com proximidade entre o inicio de sua operacdao e o0s recebimentos finais pelas
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vendas, a possibilidade de os préprios fornecedores financiarem todos os seus

custos sera consideravel.

4.3 Ciclo Financeiro

Além do periodo de Ciclo Operacional de uma empresa, ha de se
considerar que ela também estara sujeita a outro ciclo, o financeiro. Este ciclo
corresponde ao numero de dias do ciclo operacional menos o numero de dias entre
a compra e o pagamento dos fornecedores. Outra forma de colocar a
representatividade do Ciclo Financeiro é a identificacdo do momento especifico da
empresa em que apenas valores financeiros sdo movimentados, ou seja, o bem
material ou a prestacado do servico ja foi concluida, restando apenas as realizagbes
financeiras entre 0 pagamento da compra efetuada a prazo e o recebimento da

venda realizada a prazo.

CF = PRAZO MEDIO DE ESTOCAGEM + PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO DE VENDAS -
PRAZO MEDIO DE PAGAMENTO DE COMPRAS

FIGURA 2: CICLO FINANCEIRO

< CICLO OPERACIONAL >
----------- PME ---------- PMRV
I | | I
I I I |
Compra Venda Pagamento Recebimento
«— —>
------------------ PMPGC -----eeeeeeeee- CICLO FINANCEIRO

Fonte: Apostila “Noc¢des de Administracao de Capital de Giro” — Prof. Jorge Galvdo — 2008 - adaptado
pelos autores.
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Através da figura 2, podemos observar que o Ciclo Financeiro esta
inserido no Ciclo Operacional. Desta forma, destaca-se a visdo apresentada nos

ensinamentos observados por Santos (2001, p. 17):

No caso de uma industria, supondo que a fabricacdo comece imediatamente
apds a compra da matéria prima e que a venda seja realizada logo apés a
fabricacdo, o ciclo financeiro é calculado com base no prazo de fabricagao e
nos prazos de pagamento de compras e de recebimento de vendas. Numa
empresa varejista, o prazo de estocagem e os prazos de pagamento e
recebimento definem seu ciclo financeiro. O Ciclo financeiro de uma
empresa prestadora de servigos, na maioria dos casos, € afetado apenas
pelos prazos de pagamento e recebimento.

Assim, se uma empresa recebe apdés o pagamento dos fornecedores
esta tera ciclo financeiro positivo, ao passo que se esta mesma empresa recebe
antes do prazo estipulado para pagamento dos fornecedores, possuird ciclo
financeiro negativo, podendo inclusive operar com tal capital. Destaque-se, em
tempo, que o termo ciclo financeiro negativo pode nos induzir a um erro: este tera
efeitos positivos, pois além de financiar as operacées da empresa, resultara em
ativos até a data para pagamento dos fornecedores.

4.4 Giro de Caixa

O Giro de caixa implica o numero de vezes que determinada empresa

perpassara todo o ciclo financeiro durante o periodo de um ano.

Assim, o Giro de caixa pode ser representado pela seguinte formula

(considerando um ano como o periodo de 360 dias):

GC =360 + CF

Segundo Santos, (2001, p. 18), “a férmula de calculo do giro de caixa
indica que, quanto menor for o ciclo financeiro, maior serd o giro de caixa. E
desejavel que a empresa tenha alto giro de caixa, de modo que reduza sua
necessidade de capital de giro”.



38

4.5 Caixa Operacional

Trata-se do montante minimo de recursos financeiros necessarios para
0 giro das operacdes de uma empresa, ou seja, € o capital de giro minimo para

determinado volume de vendas.

A representacao pode ser expressa por meio da seguinte formula:

CO=DAC +GC

Acima, temos que DAC é o valor da projecao de Desembolso Anual de
Caixa, devendo abranger o pagamento a fornecedores e o gasto com custos

operacionais.

4.6 Fluxo de Caixa

A gestdo financeira de uma empresa deve sempre aproveitar ao
maximo a aplicacao dos recursos disponiveis. Assim, uma gestao com alto grau de
aproveitamento/otimizacdo de recursos lograra uma substancial reducao das
despesas financeiras, uma vez que diminuird a necessidade de capital de giro,

gerando, nesse contexto, maior lucratividade a esta empresa.

Para que determinada empresa alcance maiores sucessos em sua
gestéao financeira, sdo necessarias informacdes sobre a sua situacao de caixa. Tais

informagdes sdo encontradas no fluxo de caixa.

Deste modo, temos que fluxo de caixa — essencialmente composto por
Contas a Pagar e Contas a Receber — é o meio que viabiliza a empresa
informacdes em valores e datas da situacdo do caixa para futuras avaliacbes, a

curto, médio e longo prazo.
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Segundo Santos (2001, p. 57), ‘o fluxo de caixa é um instrumento de
planejamento financeiro que tem por objetivo fornecer estimativas da situagéo de

caixa da empresa em determinado periodo a frente”.

Ainda, neste mesmo sentido, com tonos pragmaticos, segue a licdo de
Chiavenato (2006, p. 229):

O fluxo de caixa é o movimento de entradas e saidas de recursos
financeiros do caixa, isto é, das origens e das aplicagbes de caixa. As
origens de caixa sdo os fatores que aumentam o caixa da empresa,
enquanto as aplicagdes de caixa sdo os itens que o reduzem.

Muitas sdo as finalidades do fluxo de caixa. Santos (2001), elenca
quatro delas: planejar a contratacdo de empréstimos e financiamentos; maximizar o
rendimento das aplicacbes da sobra de caixa; avaliar o impacto financeiro de

variagOes de custos, e; avaliar o impacto financeiro de aumento das vendas.

A falta do emprego do fluxo de caixa em uma empresa pode ocasionar
inomeros dissabores com clientes e fornecedores. Tal ferramenta, basica da
administracdo, € imprescindivel para uma fiel visualizagdo do caixa de uma
empresa, possibilitando assim, o pagamento de seus compromissos no prazo e

evitando sobras ndo rentaveis de caixa.

4.7 Avaliacdo de indices

Alguns indices, quando avaliados na gestdo empresarial, mais
especificamente na gestdo financeira, podem nos apresentar respostas que
representam o estado de equilibrio ou desequilibrio de uma empresa,
proporcionando condi¢des ao administrador de tomar rumos corretivos ou aproveitar

os indicadores e realizar investimentos, solidificando toda a empresa.
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4.7.1 indice de liquidez

O presente indice, de maior utilizacdo nas avaliacbes externas,
possibilita o prognéstico da capacidade que determinada empresa possui de
liquidacdo de suas obrigacdes. Tal indice também pode ser utilizado na avaliagao

interna da empresa, vez que permite um monitoramento de seu capital de giro.

Para Hoiji, (2000, p. 27), a liquidez de uma empresa pode ser assim
traduzida:

E a capacidade de pagar compromissos de curto prazo. Em sentido amplo,
a liquidez é relacionada com as disponibilidades mais os direitos e bens
realizaveis no curto prazo. Em sentido restrito, é relacionada somente com
as disponibilidades.

Analisar o CCL (Capital Circulante Liquido) é uma das formas mais
comuns de se avaliar o grau de liquidez de uma empresa. Quanto maior o seu
volume, maior a capacidade de pagamento de seus compromissos. Porém, analisa-
lo por si s6 ndo € suficiente. Faz-se necessario uma analise mais profunda de seus
elementos constitutivos. Verificar sua estrutura, natureza e qualidade sdo de suma

importancia para auferir a solvéncia da organizagao.

De acordo com Gitman (2002, p. 109):

Uma ‘empresa liquida’ é aquela que pode facilmente satisfazer suas
obrigagbes de curto prazo, no vencimento. Dado que os ativos circulantes
representam recursos de curto prazo e os passivos circulantes representam
obrigacdes de curto prazo.

Ainda em sua obra, Gitman (2002) elenca as trés medidas basicas de
liquidez que ajudam o administrador em sua tomada de decisdo quanto ao capital de
giro, sdo elas, o capital circulante liquido, o indice de liquidez corrente e o indice de

liquidez seco.
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4.7.1.1 Capital circulante liquido

O Capital Circulante Liquido (CCL) de uma empresa pode ser obtido
pela diferenga verificada entre o ativo circulante e o passivo circulantes, o que reflete
sua folga financeira. Ou seja, a folga ou dificuldade financeira da empresa sera,
invariavelmente, verificada pela determinacao da diferenca entre todos os valores
que a empresa dispde e todas as suas obrigacdes de curto prazo. Via de regra, o
CCL é utilizado para mensurar a liquidez global da empresa.

Nas licoes de Vieira (2005, p. 49), o Capital Circulante Liquido é assim

representado:

E um valor monetario (um montante de dinheiro), calculado pela diferenga
entre 0s recursos que se prevé estardo disponiveis, e as obrigacdes
venciveis a curto prazo. Representa uma medida da folga financeira da
empresa em fazer frente aos seus compromissos registrados no passivo
circulante. Sob a ética da liquidez, quanto mais elevado, melhor.

Pode-se calcula-lo utilizando a seguinte formula:

CAPITAL CIRCULANTE LIiQUIDO = ATIVO CIRCULANTE - PASSIVO

Segundo os dizeres de Brunholi et al (2007, p.37):

Na situagdo de CCL positivo, uma parte do ativo corrente estd sendo
financiada pelo passivo ndo corrente, que sdo 0s recursos de longo prazo,
representados pelos grupos de Exigivel a Longo Prazo e Patriménio
Liquido. Em caso de CCL negativo, o passivo corrente esta financiando
parte do ativo ndo corrente, que sdo investimentos de longo prazo,
classificados em Ativo Realizavel a Longo Prazo e em Ativo Permanente.
Na situagdo de CCL nulo, existe um equilibrio entre o ativo corrente e o
passivo corrente.

Vale ressaltar que ndo basta analisar somente o calculo de CCL, temos
que esquadrinhar o ciclo operacional como um todo, uma vez que o CCL pode ter
resultado negativo e ser de efeito positivo, ou seja, se tivermos uma situacao onde o
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giro de caixa é muito rapido e o passivo circulante tem o prazo estendido,
provavelmente o caixa girard o suficiente para que a empresa cumpra no prazo 0s

seus compromissos, como ja destacado anteriormente.

4.7.1.2 indice de liquidez corrente

O conceito de indice de liquidez corrente esta diretamente ligado a
capacidade da empresa em liquidar suas obrigacoes financeiras de curto prazo. O
resultado da expressdo define a capacidade ou a incapacidade financeira de, no

curto prazo, honrar seus compromissos.

Nos ensinamentos de Di Augustini (1996, p.25), a liquidez corrente
“‘demonstra a quantidade de haveres que a empresa possui, que podem ser
convertidos em reais no prazo de até um ano, para pagar as dividas exigiveis com

prazo compativel.”

E expresso pela formula abaixo:

INDICE DE LIQUIDEZ CORRENTE = ATIVO CIRCULANTE + PASSIVO

4.7.1.3 indice de liquidez seca

O indice de Liquidez Seca assemelha-se ao indice anterior, diferindo
apenas na excluséo da conta estoque do ativo circulante da empresa, isto por tratar-
se geralmente do ativo circulante de menor liquidez.

Para Di Augustini (1996, p. 26) “A liquidez seca é uma medida mais
sensivel porque exclui os haveres, bens e direitos conversiveis de dificil realizacdo

para pagamento das obrigacdes”.

Pode ser calculado pela seguinte formula:
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iINDICE DE LIQUIDEZ SECA = (ATIVO CIRCULANTE — ESTOQUES) =+
PASSIVO CIRCULANTE

4.8 Administracao de Estoque

A despeito de nao exercer controle direto sobre a administragdo do
estoque, o administrador financeiro deve atuar como verdadeiro consultor, ou, nas
palavras de Gitman (2002, p. 713), um ‘vigia’, fornecendo diretrizes no processo de
administracdo dos estoques.

Por tratar-se do ativo circulante de menor liquidez e normalmente
representar um montante de capital aplicado consideravel se comparado ao total do
ativo circulante, temos que o estoque, ou melhor, a administracdo do estoque, é de
suma importancia para a analise do capital de giro da empresa.

Seguindo 0 mesmo raciocinio, ensina Hoji (2000, p. 124):

Os administradores modernos, qualquer que seja a sua area de atuacao,
devem ter a consciéncia de que o capital de giro investido em estoques tem
custo financeiro, e que afetara o resultado econdémico e financeiro. Todos os
responsaveis, diretos ou indiretos, pela administracdo dos estoques devem
contribuir para manter o mais baixo possivel o nivel dos estoques sem,
contudo, prejudicar as atividades normais da empresa.

Utilizando-se da ferramenta do fluxo de caixa, o administrador tera
informacdes consideraveis que norteardo sua tomada de decisdo em relacao a
forma de pagamento na aquisicdo de estoques, podendo ser a vista ou a prazo.

Nesse sentido, prossegue Hoji (2000, p. 125), “as compras a prazo sao
importantes fontes de capital de giro para empresas de pequeno e médio porte, pois,

em condi¢cdes normais, ndo sao exigidas garantias pelo financiamento”.

Para tomar a decisdo quanto a compras a vista ou a prazo, a empresa
deve atentar-se ao juro que sera cobrado pelo fornecedor e o juro praticado no

mercado financeiro e nas fontes de financiamento que possui, visto que, se o juro do
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fornecedor for menor, compensara a empresa efetuar suas compras a prazo, pois

diminuird a necessidade de capital de giro.

E de competéncia e de responsabilidade do administrador a gestdo do
“todo”. Ja a administracdo dos estoques esta intimamente ligada a competéncia do
gestor em conhecer qual a melhor metodologia a ser adotada neste quesito para que
sua empresa nao efetue estoques desnecessarios, o que significaria custos, ao
tempo em que também ndo coloque em risco a falta de produtos para serem
oferecidos aos seus clientes. Assim sendo, observamos existirem diversas formas
de gerir os estoques de uma empresa, as quais passaremos a discorrer a partir do

préximo topico;

4.8.1 Prazo Médio de Estoque

Prazo médio de Estoque ou de Estocagem é representado pelo nimero
de dias, em média, que os produtos ficam armazenados até o momento da venda. E
pode ser retratado, através da férmula abaixo, onde CMV significa o Custo da
Mercadoria Vendida no periodo analisado:

ESTOQUE MEDIO
PME = X 360
CMV

Esta férmula nos permite concluir que quanto maiores forem as
vendas, maior sera o giro dos estoques € menor sera o prazo de permanéncia dos
produtos estocados. Sabendo que a permanéncia desses produtos em estoque

acarreta custos elevados para a empresa, o administrador deve atentar-se ao prazo

8 O ntimero pelo qual multiplicamos deve ser correspondente ao periodo avaliado.
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médio de estoque, haja vista que quanto menor for este prazo, maior sera a

rentabilidade da empresa.

Vale ressaltar também que quanto maior for o giro do estoque, menor
sera a necessidade de capital de giro, isso porque a rotatividade sera alta e a

permanéncia do estoque sera reduzida.

z

E de suma importancia para o desempenho financeiro da empresa, o
controle dos estoques, visto que este influi diretamente no capital de giro por
representar grande volume de capital em relacédo ao total de ativos circulantes.

Para que possa atender satisfatoriamente seus clientes, é
imprescindivel que haja na empresa disponibilidade de variedade e qualidade nos
produtos ofertados. Contudo, o estoque ndo pode ser excessivo, sob pena de elevar

demasiadamente os custos e o fator risco °.

Por fim, vale acrescentar que a empresa pode manter estoques
especulativos sempre que o momento for oportuno, como previsées de aumento de
matérias-primas ou dos produtos estocados, a fim de obter maior rentabilidade sob o

agio.

4.8.2 Lote econémico de compra (LEC)

Segundo Hoji (2000, p. 125), “o modelo de lote econémico de compras

€ utilizado para determinar a quantidade 6tima de compra de um item de estoque”.

Além do custo efetivo da mercadoria, o LEC presume a existéncia de
outros dois tipos de custos, quais sejam custos de pedidos e custos de manutencéo
de estoques, os quais devem ser os menores possiveis tendo em vista a maior

lucratividade da empresa.

De acordo com Neto e Silva (1997, p.146):

® De acordo com Jorge Galvéo - Apostila “Nogdes de Administracdo de Capital de Giro” — 2008,
“produtos estocados correm o risco de ficarem pereciveis, tornarem-se obsoletos ou ainda outras
perdas”.
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O LEC procura a melhor estratégia para determinar qual sera a quantidade
que deve ser mantida em estoque e de quanto em quanto tempo devera
fazer novo pedido. Para tanto, o LEC ajuda a encontrar a quantidade 6tima
de cada pedido de modo que os custos totais compreendidos pelo custo de
pedido e o custo de estocagem sejam 0s menores possiveis.

A maximizacdo do resultado empresarial € a necessidade de gestéo
dos estoques da empresa podem parecer conflitantes, porém ndo o sao, na medida
em que observamos a interferéncia direta do modelo de estoques a ser adotado pela
empresa e a necessidade de disponibilizar capital de giro, na medida certa,
enaltecendo a figura do gestor.

4.8.3 Just in Time

Pelo sistema Just in Time a empresa atua de maneira a reduzir de
forma enérgica, ou mesmo a eliminar totalmente seus estoques, com o intuito de

minimizar o investimento em estocagem.

Para tanto a empresa tem que contar com a cooperagdo de seus
fornecedores, transportadores e funcionarios a fim de extinguir possiveis falhas

durante o processo de producgao.

A adocao do sistema Just in time faz com que a empresa reduza, ou
elimine seu estoque — que perfaz o ativo de menor liquidez, como visto
anteriormente — possibilitando, assim, maior liquidez no ativo circulante e diminuicao

da necessidade de capital de giro.

Em que pese, teoricamente, ser uma excelente opcao para a reducao
da alocacao de recursos e minimizagao do capital de giro, vale destacar que nao é
todo tipo de empresa que pode lancar mao de tal sistema, sendo necessario um
estudo criterioso do seu ramo de atividades, dos seus clientes e de seus

fornecedores, revelando este sistema, na pratica, como algo dificil e ardiloso.
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4.8.4 Estoque Minimo

Algumas empresas optam por trabalhar com o chamado Estoque
Minimo, que significa, na visdo de BoaVista (2006), o estabelecimento de um
estoque controlador baseado no minimo necessario para a manutencao da atividade
empresarial sem, contudo, colocar em risco sua gestdo. E o minimo necessario a
empresa, determinado por pesquisa e dados histéricos dela, ndo sendo, portanto,
indicado para empresas que acabam de iniciar suas atividades.

4.9 Administracao de valores a receber

As contas a receber provenientes de vendas a prazo em uma empresa
sao de extrema importancia na composicao do capital de giro, vez que, por regra,

trata-se de valores expressivos.

De acordo com os ensinamentos de Gitman, (2002, p. 696):

A concessao de crédito a clientes por parte dos fornecedores faz parte do
custo de se fazer negécio, pois a0 manterem recursos comprometidos em
duplicatas a receber, as empresas perdem poder aquisitivo, além de correr
riscos de inadimpléncia. Entretanto, ao incorrer nesses custos, as empresas
tém condicbes de ser competitivas, atraindo e mantendo clientes, e com
isso melhoram e mantém as vendas e lucros.

E imprescindivel, numa boa gestdo financeira, que a formulagdo de
uma politica de crédito e seus procedimentos de cobranga sejam condizentes com o
perfil da empresa, para que proporcionem resultados que possam ser considerados
efetivos.

A forma como a empresa lida com esses dois aspectos das duplicatas
a receber é intensamente influenciada pelas condicdes competitivas, isto porque
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normalmente a capacidade competitiva de uma empresa aumenta quanto maior for a

flexibilidade desses aspectos, enquanto uma rigidez maior a diminua.

Os valores a receber de uma empresa representam, na maioria das
vezes, a capacidade de a empresa continuar no mercado. A qualidade de seus
ativos pode determinar o valor atribuido a empresa, podendo significar valorizacao
ou desvalorizacédo de seu valor intangivel, ou seja, o valor que esta empresa vale, no
mercado de capitais, em relacdo ao seu Ativo Total. Quando a percepcao da
qualidade de seus recebiveis for bem conceituada, maior o valor que as pessoas
estardo dispostas a investir na empresa. O contrario também é verdadeiro, no
sentido de que, quando se percebe uma qualidade ruim em seus recebiveis, menor

sera o valor que as pessoas estarao dispostas a pagar.

4.9.1 Prazo médio de recebimento de vendas

Prazo médio de recebimento de vendas é representado pela média do
namero de dias transcorridos entre a venda do produto e o seu recebimento. E pode
ser retratado através da férmula a seguir '°, valendo ressaltar que o multiplicador da

férmula representa o prazo que se deseja avaliar:

DUPLICATAS A RECEBER (MEDIA)

PMRV = x360

SOMATORIO DAS VENDAS A PRAZO DO PERIODO

Supondo que o prazo médio de recebimento de vendas seja constante
ao longo do periodo estipulado, é notavel que passado o prazo concedido e pedido

1% Tal formula pressupde que ndo existem variagdes nos precos e que as vendas sdo uniformes.
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pela empresa, o fluxo de caixa (entrada de recursos) ndo venha a ser afetado pelo
valor do prazo médio de recebimento das vendas.

Portanto, o fluxo de entradas em caixa varia conforme o montante dos
investimentos na conta Duplicatas a Receber e ndo de acordo com o prazo médio de

recebimento de vendas.

Assim sendo, caso a empresa aumente o seu PMRV ',
conseqlentemente aumentard os investimentos em duplicatas a receber e a
empresa terd um déficit de caixa a partir do dia em que a empresa alterar seu
PMRYV, perdurando durante o transcorrer do periodo concedido como prazo, o que
acarretara no aumento da necessidade de capital de giro.

No entanto, se houver uma diminuicdo do prazo de recebimento de
vendas, ocorrera um aumento transitério de entradas de caixa, que por sua vez

elevard a liquidez da empresa.

4.9.2 Politica de crédito

A adocao de uma politica empresarial especifica para a concessao de
seus créditos pode, em muitos casos, significar o sucesso ou o insucesso da
empresa, sendo necessario, portanto, a adocao de uma politica que melhor se
adapte e se adéqlie as necessidades especificas da empresa, aliando o objetivo de
lucro ao objetivo da adimpléncia. Isso permite a continuidade dos negécios, de forma
saudavel financeiramente. Assim sendo, uma das formulas mais adotadas e mais
discutidas, de acordo com suas caracteristicas € a politica de crédito que cuida das
seguintes vertentes: selecao de clientes, prazo de crédito e limites de crédito.

Conforme apresentado na obra de Hoji (2000, p.132):

Uma politica de crédito liberal aumenta o volume de vendas muito mais do
que uma politica rigida, porém gera mais investimentos em contas a receber
e mais problemas de recebimento, o que exige maior rigidez na cobranga.
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4.9.2.1 Analise e concessao

A andlise de crédito tem como principal objetivo fornecer as melhores
estimativas em relacdo a capacidade de pagamento do pretendente.

Tal analise ndo deve ater-se na avaliacao do cadastro do cliente, ja que
este demonstra tdo somente o histérico do mesmo. Sendo assim, uma analise
completa e atualizada, abrangera aspectos como pontualidade, capacidade de

pagamento e situacao financeira atual.

Podemos utilizar a técnica conhecida como 5 C’s do crédito para
realizar essa analise, lembrando que os cinco itens devem ser analisados sempre

em conjunto segundo os ensinamentos de Hoji (2000).

Carater: Refere-se a analise do histérico do cliente, levando em conta,
por exemplo, a pontualidade nos pagamentos, protestos e pendéncias judiciais.

Capacidade: Tal analise avaliara o potencial do cliente em saldar seus
compromissos financeiros, geralmente utilizando-se dos indices de liquidez e

endividamento.

Capital: Considera a solidez financeira do cliente que sera indicada por
meio do Patrimdnio Liquido.

Collateral: E a garantia, real ou nao, disponibilizada pelo cliente ao
seu fornecedor.

Condicoes: Analisam-se, neste ponto, as condicdes econbmicas
atuais e o cenario econbmico geral em que a empresa esta inserida,
concomitantemente as condicdes especifica do ramo de atividade em que a empresa
atua.

" PMRV: Prazo Médio de Recebimento de Vendas
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4.9.3 Gestao de cobranca

A gestdo de cobranca configura-se como a ultima etapa do ciclo
operacional de uma empresa, visto que esta diretamente ligada ao recebimento do
valor das vendas e 0 seu sucesso ou insucesso sao determinantes para o objetivo

principal dos negécios empresariais, o lucro.

Assim, o éxito desta gestdo estara vinculado a lucratividade da
empresa, haja vista a possibilidade de redugéo das contas incobraveis.

Todavia, uma boa gestdo de cobranca nao pode dispor além do que
possui como recebivel; deve, sim, contar com uma atividade minima de cobranca
mesmo nos casos de dificil recebimento, dai a importancia de uma bem elaborada

politica de crédito.

Segundo Sanvicente (1997, p. 159):

No caso da cobranga dessas contas a receber, a primeira idéia que ocorre
€ a de uma liberalidade menor, com imagem de algo destinado a assegurar
0s pagamentos devidos, ou a impedir que sejam feitos mais tarde do que a
empresa deseja. A finalidade da politica de cobranga esta refletida
exatamente nessas observacgoes: ela existe para que vendas ja efetuadas
efetivamente transformem-se em recebimentos.

4.10 Administracao de valores a pagar

Ao contrario do que se pretende na administracdo dos valores a
receber, onde se pretende um menor prazo para recebimento dos clientes, na
administracdo dos valores a pagar se objetiva obtencdo de maior prazo para o
pagamento aos fornecedores.

No entanto, devem-se considerar descontos especiais concedidos e
juros aplicados em titulos a prazo antes de uma tomada de decisdo, conforme ja
mencionado no tépico de administracdo de estoques.
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As duplicatas a pagar representam para a empresa uma fonte de

financiamento espontaneo '2

, OU seja, originam-se das operagdes regulares da
empresa, normalmente ndo possuem 6nus e sao resultados das compras de

estoque realizadas a prazo.

O gestor financeiro deve atentar-se a esses prazos concedidos pelos
fornecedores, pois trata-se de um capital de giro ndo oneroso para a empresa € que
nao exige muitas formalidades para ser fornecido. Veremos mais adiante as fontes

de financiamento de capital de giro ndo oneroso e suas vantagens.

Segundo os ensinamentos de Groppelli e Nikbakht (2002, p. 343):

O desconto a vista é uma oferta aceitavel se seu beneficio (ou o custo de
nao usar o desconto a vista) exceder o custo do empréstimo. Se, entretanto,
0 beneficio do desconto a vista for menor que o custo do empréstimo, é
melhor a empresa usar as contas a pagar e liquidar a fatura em data
posterior.

4.10.1 Prazo médio de pagamento de compra

Como ja delineado anteriormente, o prazo médio para pagamento de
compras configura-se de forma analoga ao prazo médio de recebimento de vendas.
O prazo médio de pagamento de compra é representado pela média do numero de
dias transcorridos entre o recebimento da matéria-prima ou mercadoria pronta para

revenda e 0 seu respectivo pagamento.

A férmula com que se obtém o resultado pode ser assim representada

13 14 15.
SALDO MEDIO DE FORNECEDORES
12 PMPC = X 360
De a jue resulta
das ope€ . sas contas
referent SOMATORIO DAS COMPRAS A PRAZO
3 0 sal o periodo

pe'O qu’ ToCTaU MMumpmcauuUs:

' Temos que Compras = CMV + Estoque Final — Estoque Inicial.
'® Tal férmula pressupde que ndo existem variacées nos pregos e que as compras sio uniformes.
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Segundo Brunholi et al (2007, p. 25):

Para efetuar os pagamentos das contas a prazo, € necessario capital de
giro adicional para alimentar suas vendas, criando um circulo vicioso. Uma
das poucas saidas, neste caso, é trabalhar com uma extensa margem de
lucro sobre as vendas e tentar aumentar os prazos de pagamento
juntamente com uma politica agressiva de cobranca.

A competéncia do administrador na gestdo de contas a pagar pode
auxiliar na consecucao dos resultados almejados pela empresa e pelos empresarios
investidores e também na harmonia em se obter junto aos fornecedores da empresa
prazos para pagamento de suas compras, no minimo, compativeis com os prazos

concedidos nas vendas aos seus clientes.

Considerado muito ardiloso o ato de comprar a prazo, ele envolve
riscos, da mesma forma que as vendas a prazo, pois, caso ndo sejam mensurados
tais riscos e tais efeitos na gestdo empresarial, pode-se obter prazo para pagamento
das compras e ter-se de arcar com juros ndo compativeis com o0s niveis de
lucratividade da empresa e, desta forma, sofrer danos e prejuizos. O administrador
financeiro é o responsavel direto pela obtencao de prazos nos pagamentos junto aos
fornecedores e a verificagao do custo incorrido em tais prazos.

4.11 Capital de Giro

Para que possamos entender o estudo do capital de giro, Neto e Silva
(1997, p.14) apregoa que: “O termo Giro refere-se aos recursos correntes (curto
Prazo) da empresa, geralmente identificados como aqueles capazes de serem

convertidos em caixa no prazo maximo de um ano”.

Nesta mesma obra, Neto e Silva (1997, p.14) conceituam:
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O capital de giro ou capital circulante é representado pelo ativo circulante,
isto é, pelas aplicagbes correntes, identificadas geralmente pelas
disponibilidades, valores a receber e estoques. Num sentido mais amplo, o
capital de giro representa os recursos demandados por uma empresa para
financiar suas necessidades operacionais identificadas desde a aquisicéo
de matéria prima (ou mercadorias) até o recebimento pela venda do produto
acabado.

Podemos entdo definir como capital de giro liquido, o capital de giro
bruto — composto por disponibilidades, investimentos temporarios, contas a receber
e estoques — menos 0s compromissos a curto prazo, ou seja, ativo circulante

menos passivo circulante.

Segundo Chiavenato (2006), os recursos utilizados para o

funcionamento de uma empresa sao classificados em dois tipos:

Capital fixo ou permanente: formado por ativos imobilizados; esse tipo
de investimento é feito a longo prazo e normalmente sofre poucas alteracoes, € o

caso de instalacoes, imbveis e equipamentos.

Capital Circulante ou de Giro: formado pelo ativo circulante ou ativo
corrente — composto por disponibilidades financeiras, contas a receber e estoques
—, esse investimento é de curto prazo e sofre alteracdo constante, pois esta
associado diretamente as vendas da empresa que, freqlientemente sofrem

oscilagées.

Para Chiavenato (2006, p. 223), “o capital de giro representa a

quantidade de dinheiro que a empresa utiliza para movimentar seus negocios”.

Na mesma linha de pensamento, Sanvicente (1997, p. 121), assim

leciona:

Os ativos correntes constituem o capital da empresa que circula até
transformar-se em dinheiro dentro de um ciclo de operagdes. Em vista
dessa formulacdo, o curto prazo como duragdo desse ciclo de operacdes
realmente varia conforme a natureza das operagbes da empresa
considerada.

Ainda de acordo com a linha de pensamento de Sanvicente (1997), o
curto prazo a que se refere no capital de giro € entendido como o periodo

correspondente ao Ciclo Operacional da empresa. No entanto, fica bastante



55

complicado analisarmos esse tipo de processo em uma empresa real, pois
encontraremos varios ciclos em andamento simultaneamente, e em etapas distintas,

em diversos momentos.

Na percepcao de Hoji (2000, p.109):

Como o proprio nome da a entender, o capital de giro fica girando dentro da
empresa e, cada vez que sofre transformacdo em seu estado patrimonial,
produz reflexo na contabilidade. Até transformar-se finalmente (novamente)
em dinheiro, o valor inicial do capital de giro vai sofrendo acréscimo a cada
transformagédo, de modo que, quando o capital retornar ao “estado de
dinheiro”, ao completar o ciclo operacional, devera estar maior do que o
valor inicial.

Seguindo esta linha de raciocinio, vale ressaltar a importancia do
capital de giro na administracao financeira, visto que a empresa precisa reaver 0s
custos e despesas operacionais e financeiras despendidos durante o ciclo
operacional, além de obter o lucro estimado pelas vendas de mercadorias ou da

prestagcao de servicos.

De acordo com Chiavenato (2006), o capital de giro pode ser
segmentado em dois tipos: o fixo e o variavel. O fixo corresponde ao montante
financeiro necessario para suprir as operagdes normais da empresa. Sendo assim, 0
variavel ou sazonal, somente é requerido em caso de eventualidades ou
sazonalidades decorrentes normalmente de compras especulativas, demora no
recebimento das contas a receber, aumento das vendas em algum periodo no ano,

crise financeira do mercado, entre outras.

Normalmente, o administrador financeiro dedica boa parte do seu
tempo a gestédo dos ativos circulantes, pois tal conta sofre alteracao cotidiana devido
a propria natureza dos ativos nela contidos e também devido as oscilagdes diarias

das vendas.

Nos dizeres de Chiavenato (2006, p.225), “[..] o dia-a-dia do
empreendedor é quase totalmente tomado pela administracdo dos ativos correntes.
O planejamento e a operacado das entradas e das saidas do caixa constituem talvez

a parte mais representativa da operacgao financeira da empresa”.

O capital de giro, assim como o capital permanente, precisa de

recursos para seu financiamento. Portanto, quanto maior for o capital de giro da
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empresa, maior sera sua necessidade de financiamento, seja este feito com

recursos proprios ou de terceiros.

A atribuicao do montante de capital de giro necessario para uma
empresa depende de seu volume de vendas, de sua politica de crédito e da
quantidade de estoque que ela precise manter. Todavia, esses trés aspectos sao

independentes e podem variar sem que um afete os outros.

Segundo Santos (2001, p. 23):

Uma expansao de capital de giro em decorréncia do aumento de vendas é
considerada um fato normal. Provavelmente, o incremento de vendas
provoque crescimento dos estoques e de contas a receber. O custo
decorrente do aumento do capital de giro é considerado como um dos
investimentos necessarios a expansao das vendas.

Quando o capital de giro aumenta em virtude do crescimento dos estoques,
ou das duplicatas a receber sem o correspondente crescimento das vendas,
traduz uma situacao de administracédo inadequada.

No ambito da administracdo do capital de giro, algumas decisoes
precisam ser tomadas para tentar atingir os objetivos da empresa. Normalmente, os
administradores se deparam com alguns problemas durante a tomada dessas
decisbes, dadas as diversas dimensdes que precisam ser consideradas para a

viabilidade do negdcio.

A seguir, sdo apresentadas propostas para elucidar trés dimensdes
distintas que freqientemente sdo encontradas.

As dimensbes problematicas mencionadas s&o: liquidez, conflito e
rentabilidade. Faz-se necessario ter em mente o objetivo principal da empresa numa
situacdo como esta. A liquidez e a rentabilidade ndo podem ser maximizadas
concomitantemente, portanto, o administrador deve valer-se da missao da empresa

para que tome a decisdo mais coerente com o resultado esperado.

Desta forma, Neto e Silva (1997, p. 15) destacam que:

A administragédo do capital de giro diz respeito a administragcdo das contas
dos elementos de giro, ou seja, dos ativos e passivos correntes
(circulantes), e as inter-relacdes existentes entre eles. Neste conceito, sdo
estudados fundamentalmente o nivel adequado de estoques que a empresa
deve manter, seus investimentos em créditos a clientes, critérios de
gerenciamento do caixa e a estrutura dos passivos correntes, de forma
consistente com os objetivos enunciados pela empresa e tendo por base a

manuteng¢ao de determinado nivel de rentabilidade e liquidez.
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4.9.1 Necessidade de capital de giro (NCG)

E correto dizer que a Necessidade de Capital de Giro é a esséncia da

Administragédo Financeira de uma empresa.

Além de ser um conceito fundamental na administracdo dos recursos
financeiros, € também a principal ferramenta diante das estratégias de financiamento

e das tomadas de decisdo quanto ao crescimento e a lucratividade da empresa.

Nos dizeres de Matarazzo (2003, p. 338): “nenhuma andlise
econbmico-financeira de empresa produtiva (excluem-se, portanto, empresas
financeiras e securitarias) pode prescindir de abordar a NCG, tamanha a sua

importancia”.

Na mesma linha de raciocinio, Santos (2001, p.26) leciona que:

O correto dimensionamento da necessidade de capital de giro € um dos
maiores desafios do gestor financeiro. Essa tarefa requer visdo abrangente
do processo de operagbes da empresa, de suas praticas comerciais e
financeiras, alem de dados sobre prazos de cobranga e recebimento.

De acordo com Santos (2001), se o montante aplicado em capital de
giro for muito elevado, provavelmente acarretara valores menos expressivos para
investimento em ativos permanentes. Entretanto, se houver redugéo, a capacidade
operacional e as vendas da empresa poderao ser prejudicadas. Dai a importancia de

se calcular a necessidade do capital de giro.

Segundo os ensinamentos de Santos (2001), a necessidade de capital
de giro pode ser projetada de duas maneiras: por meio do ciclo financeiro ou das

demonstracdes contabeis.

O método de estimativa da necessidade do capital de giro por meio do
ciclo financeiro nao produz resultados satisfatérios para as empresas que possuem
grande sazonalidade em suas vendas. Isso porque este método parte do
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pressuposto de que as despesas anuais sao distribuidas uniformemente ao longo do

periodo estudado.

Portanto, torna-se aplicavel somente as empresas que estdo em fase
de implantacdo, devido ao fato de estas ainda nao possuirem as demonstracdes

contabeis.

Normalmente, as empresas utilizam-se do método que toma como

base o balanco patrimonial por se tratar de um diagnostico mais preciso.

Dessa forma, para que se possa calcular a necessidade de capital de

giro, a seguinte formula deve ser utilizada:

NCG = ACO-PCO '®

Sendo assim, podemos concluir, segundo Brunholi et al (2007, p. 39),

que:

Quando as saidas sao realizadas anteriormente as entradas, o valor do
ACO é maior que o do PCO, o que configura uma situacao de NCG positiva.
Em contra partida, quando essas saidas se realizam posteriormente as
entradas, o valor do ACO é menor que o do PCO, caracterizando uma
situacdo de NCG negativa. O valor atribuido a NCG retrata o ciclo financeiro
da empresa, ja que é diretamente proporcional o aumento daquela, em
decorréncia deste.

Segundo os ensinamentos emanados por Chiavenato (2006, p. 225):

Enquanto o empreendimento nao alcangar um ritmo regular de faturamento
e nao garantir suas entradas financeiras, 0 empreendedor tera de bancar
sua sobrevivéncia sem depender somente do pagamento dos clientes. A
planilha do capital de giro inicial deve entrar na conta do investimento inicial.
Se os recursos disponiveis para capital de giro forem insuficientes para
cobrir as necessidades financeiras, 0 empreendimento precisara de uma
cobertura adicional de terceiros para suprir seu ciclo operacional, seja em
termos de crédito bancario ou outras opgdes alternativas - como a utilizagao
de cartées de crédito, limites de cheque especial e cheques pré-datados
para pagamento de contas ou recorrer aos empréstimos de amigos e
parentes, como fazem muitos pequenos empreendedores - ou ainda, o

'® NCG: Necessidade de Capital de Giro
ACO: Ativo Circulante Operacional
PCO: Passivo Circulante Operacional
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pagamento de fornecedores a prazo e o desconto de promissérias e
duplicatas. Sao opgbes perigosas que podem levar o empreendimento a
dificuldades financeiras.

4.9.1.1 Reserva de Capital de Giro

Todo tipo de atividade empresarial é cercado de incertezas devido as
mudancas constantes no mercado financeiro, e, com isso, acaba por influenciar

diretamente a gestao do capital de giro.

Por isso, as empresas deveriam formar reservas financeiras a fim de

enfrentarem as situacdes de crise.

No entanto, vale ressaltar que os ativos permanentes proporcionam
rentabilidade satisfatoria, enquanto a reserva de capital de giro, normalmente, possui

rendimento menor no mercado financeiro do que na atividade fim da empresa.

Da-se ai, a importancia do administrador frente ao conflito existente

entre o gerenciamento do capital de giro e a rentabilidade de empresa.

Para que essa decisédo seja tomada, Santos (2001, p. 30) leciona que:

Nao deve ser esquecido que a rentabilidade da empresa pode esperar por
uma recuperacao de lucros. Entretanto, o capital de giro ndo pode esperar.
Ele é prioritario. Sem o lucro, a empresa fica estagnada ou encolhe, mas
sem capital de giro, ela desaparece.

Ainda na mesma obra, de acordo com Santos (2001, p. 32):

Varios fatores podem contribuir isoladamente ou em conjunto para que o
volume de capital de giro seja insuficiente para o funcionamento normal da
empresa. Os principais sao os seguintes: redugédo de vendas, crescimento
da inadimpléncia, aumento das despesas financeiras, e aumento de custos.

E prossegue afirmando que algumas medidas além da mantenca da
reserva financeira podem eliminar ou prevenir a insuficiéncia do capital de giro,

sendo elas: controlar a inadimpléncia, ndo financiar o capital de giro a qualquer
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custo, alongar o perfil do endividamento, reduzir custos e encurtar o ciclo

operacional.

4.9.1.2 Reducao da Necessidade de Capital de Giro

No inicio do capitulo, vimos que um ciclo financeiro curto possibilita
maior giro de caixa, o que implica menor necessidade de capital de giro.

Portanto, para que haja reducédo da necessidade de Capital de Giro, a

melhor alternativa seria a de diminuir o ciclo financeiro da empresa.

Vimos anteriormente, também, que o ciclo financeiro resulta de trés
quesitos: Prazo Médio de Pagamento de Compra, Prazo Médio de Recebimento de
Venda, e, Prazo Médio de Estocagem, sendo os dois primeiros dependentes das
condi¢cdes de mercado.

Dessa forma, somente a reducdo do Prazo Médio de Estocagem
provocaria mudancas significativas no ciclo financeiro da empresa. No entanto, essa
area envolve técnicas para que sofra alteragdes, que, por sua vez, fogem da algcada

da administracao financeira.

Algumas dessas técnicas foram citadas no tépico 4.8.

4.9.2 Fonte de Financiamento

As fontes de financiamento a curto prazo de maior representatividade
na empresa sao 0s passivos circulantes. Segundo Hoji (2000, p. 112):

Algumas fontes sdo geradas pelas préprias operagdes, tais como duplicatas
a pagar aos fornecedores, impostos a recolher, salarios, encargos sociais a
pagar. Outras sdo provenientes de atividades financeiras, como os
financiamentos e empréstimos bancarios.
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Existem fontes de financiamento onerosas, aquelas que geram
encargos financeiros; e nao onerosas, as quais sao “geradas naturalmente pelas
operacdes normais da empresa. As principais sdo: salarios a pagar, encargos
sociais a receber, impostos a recolher e provisdes para férias e 13° salario”,Hoji
(2000, p. 113).

De acordo com Chiavenato (2006, p. 217), “o financiamento € uma
operacao por meio da qual a empresa obtém recursos financeiros de terceiros para o
capital de giro ou para os ativos circulantes temporarios e permanentes, bem como

para o investimento”.

Os financiamentos podem ser agrupados de duas formas: os de curto

prazo e os de médio e longo prazo.

O que caracteriza o financiamento a curto prazo é a possibilidade de
uma empresa arrecadar recursos em um periodo inferior a um ano, com o intuito de
oferecer ativos circulantes da empresa, como caixa, titulos negociaveis, estoques ou
créditos destinados diretamente ao consumidor. Tais recursos sao arrecadados em

bancos privados e publicos, bem como em financeiras.

Segundo Chiavenato (2006), séo tipos de financiamento a curto prazo:
desconto de duplicatas, empréstimos bancarios em conta corrente, crédito direto ao

consumidor, e crédito mercantil.

O que diferencia, basicamente, os financiamentos de médio e longo
prazo dos supracitados, &€ que 0s primeiros possuem prazos superiores, de seis
meses e um ano, respectivamente. Além disso, via de regra, os financiamentos de

médio e longo prazo sao obtidos em érgaos ou programas publicos.

Ainda de acordo com Chiavenato (2006), os tipos de financiamentos a
médio e longo prazo normalmente encontrados sdo: fundos especiais de instituicdes

publicas, recursos captados no exterior, debéntures, e recursos proprios.
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4.9.3 Saldo de Tesouraria

O saldo de tesouraria de uma empresa, quando analisado em um
balanco, pode ser interpretado como sendo, na visdo gerencial, a diferenca obtida
entre as contas que compdéem o Ativo Circulante Financeiro e o Passivo Circulante
Financeiro, entendidos como elementos financeiros, todas as contas que nao estao
mais fazendo parte das operacdes da empresa, podendo ser citadas contas que
compdem o ativo: caixa, bancos e investimentos financeiros. Quando avaliado pelo
lado do passivo, podera ser citado, como exemplo, o endividamento bancario de

curto prazo.

Uma outra forma técnica de avaliar o Saldo de Tesouraria é realizada
por meio da diferenca verificada entre o Capital Circulante Liquido — CCL e a
Necessidade Liquida de Capital de Giro — NLCG.

O Saldo de Tesouraria serve para avaliar, em um primeiro plano, a
capacidade de a empresa arcar com 0Ss compromissos imediatos, devendo no
entanto, estar atenta para que a relagdo observada permanega, ou, pelo menos nao
deixar que ela caia a niveis considerados de risco financeiro, nos quais os valores
disponiveis e imediatos devem ser em volume suficiente para arcar com o0s
compromissos imediatos, evitando assim, riscos advindos com possiveis furos no

fluxo de caixa da empresa.

O saldo de tesouraria pode ser calculado da seguinte forma:

SALDO DE TESOURARIA = CAPITAL DE GIRO — NECESSIDADE DE CAPITAL
DE GIRO

4.9.4 Efeito Tesoura

O chamado efeito tesoura em analise do capital de giro significa um

indicador que demonstra a necessidade do controle sistematico envolvendo as
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contas a pagar, as contas a receber e o capital de giro disponivel. Neste sentido,
demonstra o desequilibrio no crescimento das chamadas fontes de recursos

onerosos, de curto prazo.

A ocorréncia do aumento dos recursos onerosos ocasionado pela
expansao das contas a receber, ou seja, das vendas realizadas a prazo, sem,
entretanto, contarem com capital de giro disponivel ou suficiente para fazer frente a
tal crescimento, gera o chamado efeito tesoura. Este, por sua vez, na maioria dos
casos é ocasionado por falha nas decisdes dos gestores que, no afa de verem suas
vendas crescerem, ndao provisionam ou nao dispdem de volume de recursos ou

fontes de recursos suficientes para financiar o chamado ciclo financeiro.

Para o célculo deste efeito utilizamos a seguinte férmula:

EFEITO TESOURA = SALDO DE TESOURARIA / NECESSIDADE DE CAPITAL
DE GIRO
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5 VISAO PRATICA DO CAPITAL DE GIRO

Diante dos trés capitulos anteriormente expostos, todos embasados
nas teorias e aspectos levantados por renomados autores, foram observadas e
levantadas as seguintes situagdes: para que haja sucesso financeiro em uma
empresa, o empreendedor, além de ter uma visdo ampla do negdécio, tem de saber
como administra-lo de forma a alcancar os objetivos da empresa. Para isso,
necessita de profundo conhecimento da area financeira, mais especificamente do
Capital de Giro, visto que este representa normalmente mais da metade do ativo
total da empresa.

Desta forma, buscamos elucidar situacées do cotidiano das micro e
pequenas empresas através de conversa realizada com o gerente regional do
Sebrae-SP Presidente Prudente e com um empresario do ramo de materiais para

construcao civil.

O objetivo proposto foi poder diagnosticar quais as principais
dificuldades dos micro e pequenos empresarios frente ao Capital de Giro, vistas sob
as duas oticas, tanto a do empresario, quanto a de um especialista no assunto. Esta
foi a forma considerada para visualizar, na pratica, as teorias e ponderacoes que até
entdo vinham sendo defendidas.

Primeiramente, com o intuito de conhecermos a visdo de um
especialista de reconhecida capacidade e competéncia, e ndo apenas no ambito
regional, foi realizada uma entrevista com o gerente regional do Sebrae-SP
Presidente Prudente, na qual o entrevistado pdde explicar os principais pontos a
serem considerados no assunto Capital de Giro, tendo como foco as empresas de
Micro e Pequeno Porte.

No inicio da entrevista, definiu o Capital de Giro como sendo a
esséncia da administracdo de qualquer empresa, podendo ele refletir duas
realidades: seu sucesso ou seu fracasso. Logo em seguida, demonstrou por meio de
nameros que quase 70% das doencas empresariais provém de erros estratégicos,
quase metade de ordem financeira; somente 30% advém da falta de recursos.
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Lecionou também que, normalmente, nas empresas comerciais 0
capital de giro aplicado € maior que o capital fixo. Ja nas industrias, normalmente
ocorre o contrario, nas quais o capital fixo tende a ser maior que o capital de giro.
Por sua vez, nas prestadoras de servico, as duas situacdes podem ocorrer,
dependendo do ramo em que a empresa atua.

A respeito da administracdo de estoque, ponderou que a melhor forma
de diminuir a necessidade de capital de giro é tentar reduzir ao maximo o estoque,
de forma a ndo prejudicar o desenvolvimento da empresa. No entanto, a maioria das
micro e pequenas empresas nao possuem controle de estoque, o que dificulta a

aplicacao de técnicas em sua administracéo.

Relacionado aos aspectos que envolvem a politica de crédito e a
gestdo de cobranga que as micros e pequenas empresas adotam, o entrevistado
ponderou que a forma de concessao de crédito para esse tipo de empresa é feito de
forma primaria, uma vez que ndo ha critérios definidos e precisos para sua andlise.
Normalmente, utilizam de ferramentas atualizadas que oferecem informacdes
financeiras do cliente, consultam referéncias comerciais, mas ainda assim, fornecem

o crédito de acordo com a pessoalidade do cliente.

Quanto a cobranca, freqlientemente sao utilizadas duplicatas, notas
promissérias, cobranca em carteira, cheques pds-datados, entre outros. Porém, visto
que a analise de crédito é feita sem muito critério, a inadimpléncia toma dimensdes
consideraveis na empresa, de maneira a prejudicar a administracao financeira, mais

especificamente o capital de giro.

Sobre as fontes de financiamento de capital de giro, mencionou que a
melhor forma de repor ou injetar capital na empresa é através do lucro obtido por
ela, entretanto os micros e pequenos empresarios normalmente realizam retiradas
sem controle, fazendo com que a empresa supra essa necessidade na captagcédo de

recursos no mercado financeiro.

O entrevistado ressalta que o capital proprio investido na empresa tem
um custo mais elevado que o capital de terceiro, isto porque o capital préprio nao
oferece garantia aos soécios. Porém este capital € fundamental para a “saude” da
empresa, tendo que representar pelo menos 50% do total investido para que o

desenvolvimento da empresa seja satisfatério.
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No tocante a reducdo de custos para a empresa, ressaltou que a
principal origem de recursos nao onerosos para a empresa deriva da negociacao de
prazo com os fornecedores, isso se ndo houver nenhum desconto para pagamento a

vista.

Enumerou alguns bancos que fornecem este tipo de financiamento,
sendo estes de ordem publica ou particular, podendo a taxa de juros variar de um
para outro. Os tipos de empréstimos mais utilizados sdo os de descontos de
duplicatas e de cheques, no entanto, existem empréstimos especificos para capital
de giro, para os quais as taxas normalmente sao mais altas e as exigéncias para

consegui-lo, bem maiores.

De acordo com pesquisas bibliograficas realizadas e citadas nos
capitulos anteriores, observou-se a necessidade de formar reserva de capital de giro
e isso foi confirmado durante a entrevista, porém o especialista nos informou que na
realidade das micro e pequenas empresas, faz-se necessario analisar os intervalos
de sazonalidade por meio do fluxo de caixa, visto que estas ndo possuem a
mentalidade de manter reservas para esses periodos.

Diante do estudo deste tema, percebe-se que o maior problema na
gestdo do capital de giro é a falta de conhecimento do administrador perante o
assunto. Sendo assim, perguntamos qual seria a maior dificuldade encontrada pelos

administradores para gerir o capital de giro das empresas.

Segundo o entrevistado, especialista no assunto, a causa da maioria
dos problemas financeiros encontrados nas micro e pequenas empresas € a falta de
conhecimento de administragédo financeira, mais especificamente do capital de giro.
Em suas conclusdes técnicas, 50% ou mais desse tipo de empresa possui
endividamento devido a esse fator.

Os principais problemas contidos nesta falta de conhecimento do
assunto capital de giro envolvem o giro dos estoques e 0 descasamento de prazo.
Além disso, devido a ma gestao realizada, as empresas tendem a realizar vendas a
prazo sem que a estrutura do capital de giro investido suporte tal periodo sem
recebimentos, o que torna invidvel gerir empresas de micro e pequeno porte sem ter,

ao menos, noc¢des basicas de capital de giro.
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Apos a realizacdo da entrevista com o gerente do Sebrae-SP foram
realizadas entrevistas com empresarios do ramo de construcao civil — atividade esta
que exige um montante consideravel de capital de giro — cujo intuito era o de
verificar quais as dificuldades encontradas no dia-a-dia da administracao financeira

de uma empresa de pequeno porte.

Primeiramente foi entrevistado o proprietario de uma loja de materiais
para construcdo civil. Faz-se necessario saber que essas lojas normalmente
possuem estoques altos, tém a caracteristica de vender a prazo e se bem
administradas, devem possuir dinheiro em caixa para aproveitar momentos de queda
dos precos, principalmente em cidades pequenas — como € o caso da cidade deste
empresario — onde a concorréncia é maior. Para tanto, seria ideal que o gestor ao
menos tivesse nocao de capital de giro, visto que os ativos nele contido, sdo de

extrema relevancia nesse ramo de atividade.

Durante a entrevista, o empresario disse que sua empresa nao faz
fluxo de caixa devido a falta de controle de saidas. Mencionou ainda que um grande
problema enfrentado no ramo é o da alta tributacao dos produtos, por isso ndo lanca
no sistema todas as vendas, o que dificulta a gestdo do fluxo. Relatou ainda que é
pratica em sua empresa 0 pagamento de salarios maiores para tentar garantir a
lealdade do funcionario, haja vista que estes ajudam na conferéncia das entradas e

também séo eles os intermediadores nas saidas de mercadorias.

Quanto a politica de crédito e a gestao de cobranca, mencionou que,
por se tratar de cidade pequena, o crédito € concedido de acordo com a renda e
com o carater do cliente, ainda assim, faz consulta a ferramentas atualizadas que
oferecem informagdes financeiras. As vendas e seus respectivos pagamentos se
dao por meio de cheques pos-datados, depdsitos em conta, duplicatas e cartdes de
crédito. A inadimpléncia em sua empresa é baixa, porém quando existem devedores,

0s proprietarios sdo o0s responsaveis por cobra-los.

No quesito estoque, explicou que tenta comprar através de
especulagdes para aproveitar os pregos, para tanto possui reserva no banco
destinada a isso, somente quando algum produto esta acabando e nao ha previsdes
de desconto, 0 empresario faz pedido e negocia com o fornecedor.

Quando indagado a respeito do capital de giro, ele respondeu que todo
o capital investido na loja é préprio, no entanto trabalha com prazo de fornecedores,
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porém nao utiliza capital de terceiro oneroso. Vale ressaltar que efetua compras a
prazo somente se o fornecedor ndo conceder nenhum desconto a vista.
Administrando a loja dessa forma, tenta fazer o casamento de prazos, para que nao
haja contas a pagar maiores que a receber.

Por achar que ndo ha necessidade, ndo sado feitas analises da
necessidade de capital de giro e, assim, conforme a necessidade da empresa, sao
injetados recursos proprios. As retiradas também ndo possuem um controle
especifico, 0 que normalmente ocorre com empresas desse porte por se tratar de

organizacotes familiares.

Por fim, perguntado sobre qual a maior dificuldade que ele encontrava
na administragcdo de sua empresa, ele respondeu que o maior problema em sua

gestao é a incerteza do retorno do capital investido por meio das vendas efetuadas.

Diante dos fatos mencionados por ele, pudemos concluir que por nao
ser feito qualquer tipo de controle em sua empresa, ela se torna vulneravel. Afora
isso, a falta de conhecimentos em administracao de capital de giro investido pode
fazer com que a rentabilidade de sua empresa ndo seja maximizada. No entanto,
para conclusdo mais especifica sobre isso, seria necessario analisar a empresa

como um todo, o que néo foi objeto de nossa pesquisa.

Na terceira entrevista, tivemos como obijetivo identificar um quadro
especifico para as questdes acima relatadas numa empresa de prestacdo de
servicos. Dessa forma, foi escolhido um profissional também do mesmo ramo de
atividade da segunda entrevista — a construgdo civil — para que fosse possivel
comparar, se possivel, as respectivas formas que utilizam para gerir seus

empreendimentos.

Como foi dito anteriormente, esse ramo de atividade exige um
montante alto de capital de giro, tanto nas empresas comerciais, como nas de
prestacao de servigos. Tendo em vista este tema, foram feitas, praticamente as

mesmas perguntas ao segundo empresario.

O entrevistado disse que sua empresa necessita de grande volume de
capital de giro, visto que na prestacdo de servicos é pratica comum construirem
determinada parte do projeto e receberem o pagamento somente no final de
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determinado periodo, ou até mesmo, no final da construcdo, dependendo do que

tiver sido previamente combinado com o cliente.

Observou ainda que a empresa trabalha somente com capital proprio,
haja vista nao possuir fornecedores devido ao fato de nédo utilizar estoque. O
responsavel pelas compras de materiais a serem utilizados € o proprietario da obra,
portanto ndo ha necessidade de estoca-los. Porém, as ferramentas utilizadas por
seus funcionarios sao financiadas pela prépria empresa, mas sempre que € preciso
adquirir algumas delas, adquirem-nas a vista. Enfatizou ainda que este fato de
comprar a vista se da nos dias atuais, pois quando iniciaram suas atividades no

ramo, por um consideravel periodo utilizaram o capital de terceiros.

Diante de tais afirmativas, questionado foi sobre a reserva de capital de
giro, para a qual respondeu: “Se nao fosse a reserva que fizemos durante a vida
toda, hoje nao estariamos aqui”. Explicou ainda que sempre que recebiam o valor
referente a um servigo prestado, pagavam as despesas da empresa e, do restante,
destinavam 30% a reserva de capital e a sobra era dividida para dois s6cios para a
manutencao de despesas pessoais. Isso é valido até hoje.

Entretanto, como a empresa cresceu muito, hoje ha a possibilidade de
reservar mais que antigamente, assim, quando atingem um determinado valor,
reinvestem esse montante em algo que lhes trard maior rentabilidade, sempre

deixando na reserva o0 necessario para a manutencao da empresa.

Quando questionado se em algum momento calculou a real
necessidade do capital de giro, o empresario, mostrando-se surpreso com a
pergunta, demonstrou com uma calculadora em maos que, a cada contrato por ele
fechado, muda-se a necessidade de capital. Entdo, sempre que isso ocorre, a
empresa tem de recalcular o quanto tera de aumentar seu capital de giro e por isso a
importancia de se manter uma reserva em banco. Vale ressaltar que esses calculos
sao feitos de forma empirica, para os quais se leva em consideragdo essencialmente

a vivéncia do empresario e de seu sécio, juntos neste ramo ha mais de 25 anos.

A respeito do fluxo de caixa, o empresario mencionou que faz controle
de entradas e saidas de maneira propria no Excel — “Nada muito avangado”,
segundo ele. Entretanto, acha extremamente valioso o0 empresario saber exatamente

0 que acontece com sua empresa € nao deixar tudo sob responsabilidade do
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contador. Alids, disse que além das entradas e saidas, controla também a folha de
pagamento de seus 140 funcionarios.

Concluindo a entrevista, foi perguntado sobre qual a principal
dificuldade que encontra na administracdo de sua empresa, e, de uma forma
bastante descontraida afirmou que, hoje em dia, ndo tém nenhuma dificuldade que
se destaque, mas que isso sé foi possivel devido a muito trabalho e esforco no
passado. Ressaltou também que, no principio, o principal problema deles, era o fato
de ndo possuirem capital de giro proprio e trabalharem com capital de terceiros, pois
além dos juros que pagavam, era dificil conciliar datas de pagamentos de
empréstimos com as datas que recebiam pelos servicos prestados. Mas disse
também que essa dificuldade serviu para aprenderem a lidar com o capital da

empresa.

Diante das entrevistas expostas, podemos perceber a vital importancia
do Capital de Giro, bem como de suas nuances na administracdo das micro e

pequenas empresas.

Destaque-se, em tempo, que a boa geréncia dos recursos, prazos (de
pagamento e de recebimento) e, principalmente, do capital de giro, seja ela feita em
virtude de conhecimentos técnico-cientificos (exemplo do administrador de carreira,
ou no caso em tela do gerente do Sebrae-SP Presidente Prudente) ou em virtude de
conhecimentos auferidos ao longo da vivéncia profissional, é algo essencial para o

sucesso de qualquer empresa.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Nao obstante acreditarmos ser o assunto Capital de Giro algo ja
bastante estudado, e também por sabermos que muitos estudiosos da éarea
financeira j& o debatem e com grande maestria, ousamos buscar novas fontes de
informacdo e transformar os resultados de pesquisas realizadas, apoiadas nas
bibliografias estudadas, em material que pudesse servir de alavanca para que novas
pesquisas tivessem oportunidades de continuar nosso trabalho, desenvolvendo-o,
ampliando-o e até mesmo, melhorando-o, tornando o assunto, cada vez mais
discutido e, se possivel, entendido por aqueles que trabalham como micros e

pequenos empresarios, em especial.

O presente trabalho ndo tem a pretensdo de esgotar o assunto ou
apresentar propostas de melhorias em relagdo as bibliografias estudadas. E certo,
porém, que fica a certeza da prestagdo de contribuicdo para simplificar este
chamado “mito” empresarial, que, infelizmente, ainda € a causa de morte da maioria

das pequenas empresas brasileiras.

Para nés, o crescimento observado no conhecimento de tal mister, ja
justificou todo o esfor¢co despendido, que agora se percebe nao ter sido um sacrificio
ou um custo, mas sim, um investimento de incomensuravel valor para o exercicio da
profissdo de administrador ou consultor de empresas, servindo, inclusive, para
embasar nossas pretensdées de nos tornarmos empresarios de sucesso, ou ao

menos, administradores destes.

A qualidade a ser observada na gestdo do Capital de Giro permitiu
visualizar a maximizacdo dos resultados das empresas e, consequentemente, a
minimizacdo dos riscos financeiros a que estdo expostas as empresas brasileiras,

em especial, as micros e pequenas empresas.

Quando observamos, com muita apreensao, neste ultimo quadrimestre
de 2008, um momento de alta tensdo financeira no mercado mundial, sentimos que
0 estudo poderia nos proporcionar — e proporcionou — mais conhecimentos para os
enfrentamentos que o dia-a-dia requer na gestdo das empresas e, dessa maneira,

conciliar os interesses de crescimento ou, no minimo, da permanéncia no mercado,
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quando se observa inumeras empresas indo a bancarrota, envolvidas pelas
turbuléncias iniciadas com o advento da “bolha imobiliaria” nos Estados Unidos e

que se alastrou por todo o mundo, tornando-se de efeitos maléficos avassaladores.

Ao analisarmos dados que sao necessarios para entendermos o
principio de uma empresa e estudarmos os valores que sdo necessarios para que
um profissional tenha condicbes de se sobressair como um verdadeiro
empreendedor, foram sendo adquiridos conhecimentos de valor inestimavel para o
crescimento pessoal de cada um de nés autores do presente trabalho e, certamente,
a agregacao de tais valores aliados a determinacdo pessoal de cada um, permitira
uma visdo mais critica e objetiva na analise do Capital de Giro das empresas.

O fato de se possuir dinheiro para instalar uma empresa e/ou o ato de
se iniciar atividades inerentes ao nego6cio que se pretende realizar, nao dao, de
forma alguma, a certeza de se ser bem sucedido. E verdade que muitos
empresarios, visionarios, iniciaram suas atividades como pequenos, € hoje séo
conhecidos e bem sucedidos, ndo servindo, porém, nos dias atuais, de exemplos a
serem seguidos, pois sdo novos 0s tempos, novos os desafios e hoje vivemos num
mundo totalmente sem fronteiras, tanto para com os concorrentes como para com 0s

clientes.

Quando nos deparamos com o ciclo operacional de uma empresa,
encontramos 0s elementos que o compdem, o qual é principiado pelo ato da compra
de uma mercadoria, podendo ser identificado como sendo a prazo, passando pelo
tempo em que permanece estocada, envolvendo o momento de sua venda,
igualmente a prazo, o pagamento da mercadoria adquirida no primeiro momento e

culminando com o recebimento da venda efetuada.

Com relacdo ao ciclo financeiro ou ciclo de caixa de uma empresa,
observamos tratar-se do momento especifico em que apenas o caixa da empresa €
sensibilizado, quer seja a crédito — com o recebimento das vendas a prazo
efetuadas; quer seja a débito — com o pagamento das compras efetuadas a prazo.
E é neste contexto que se encaixa o capital de giro e, conseqglientemente, sua

gestao.

Tendo em vista tamanha importancia da administracdo de estoques, de

valores a receber e a pagar, procuramos demonstrar por meio de grandes literaturas
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da administracdo financeira o quanto essas vertentes influenciam a gestdao do

Capital de Giro.

Diante do objetivo de tal trabalho, foram efetuados estudos com fontes
amplamente diversificadas a respeito do capital de giro propriamente dito, sua
necessidade, reservas, possibilidades de reducdo da necessidade, e fontes de
financiamento. Finalmente, analisamos as consequéncias da administracao do saldo

de tesouraria e do efeito tesoura na empresa.

Desta forma, algumas ligdes resultaram do presente estudo, dentre
elas a de que o ciclo financeiro de uma empresa deve ser 0 menor possivel, para
que haja maior giro de caixa, que os estoques sado passiveis de reducao até o limite
que nao altere as operacdes da empresa, a administracdo das contas a receber é
fundamental na prevencao da inadimpléncia, deve também ser dispensada grande
atengéo ao fluxo de caixa, pois este influencia diretamente o capital de giro.

Além disso, destaca-se a relevancia do calculo da necessidade de
capital de giro, visto que este é de fundamental importdncia na administracao

financeira da empresa.

Por fim, vale ressaltar a necessidade de interpretar de maneira correta,
as consequéncias de uma iniciativa de alavancar as vendas de uma empresa,
através da concessédo do crédito, pois, se ndo existir capital de giro disponivel para
tal alavancagem, certamente surgirdo problemas de administracao de capital de giro
— conhecido como efeito tesoura - , quando, em muitos casos, 0 custo para arcar
com tal atitude, pode significar a eliminacao do lucro, ou, em muitos casos, prejuizo,

conforme observado nas palavras dos entrevistados neste trabalho.
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