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RESUMO

Um dos problemas mais comuns enfrentados pela contabilidade tradicional ¢ a
geragdo tardia de informagdes para a tomada de decisdes, principalmente as

informagdes sobre o equilibrio financeiro das empresas.

A contabilidade, como parte integrante do sistema de informagdes empresariais,
deve contribuir para o processo de maximizacio da riqueza através da identificacdo e
disseminag¢do de informagdes e de procedimentos de controladoria que auxiliem o
gestor na conducdo das atividades da empresa tanto em momentos de tranqiiilidade

quanto em momentos de instabilidade e incerteza.

Esta dissertacdo aborda as dificuldades enfrentadas pelos gestores das micro e
pequenas empresas para a administragao de seu capital de giro e para a manutencao

de sua satde financeira de curto prazo.

Justifica-se este estudo pela importincia do tema para a gestdo de curto prazo e pela
participagdo dessas empresas na economia, aproximadamente 98% do total das
empresas existentes, segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

—IBGE, sdo consideradas micros e pequenas empresas.

A administragdo da necessidade de capital de giro apresenta-se como uma
importante ferramenta do processo gestdo, através da conciliagdo entre a demanda e
oferta de recursos, especialmente para um segmento que carece de fontes de

financiamento.
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ABSTRACT

One of the most common problem faced by the traditional accounting is the
delayed in generating information for the decision making in the financial area of the
company. The accounting, in being an important part of the Company’s information
system, must contribute for the wealth maximization of the company through the
determination and dissemination of information relating to controllership in order to

assist managers do direct the activities of the company.

This dissertation discuss the difficulties of managers of micro and small
companies in relation to working capital in order to maintain its financial health. This
study is justified by the importance of the subject, by considering the participation of
these small companies in the Brazilian economy since, approximately 98% of existing
companies, in accordance with the Brazilian Institute of Geography and Statistics IBGE

—is considered in the category of micro and small companies.

In this sector of the economy, that is very difficult to obtain credit, we analyze
the purchasing, inventory and sales policies related to the necessity of working capital

through the development of an actual case in a micro Brazilian company.
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CAPITULO 1

INTRODUCAO

Antecedentes do Problema

A partir da década de 90 do século XX a sociedade brasileira tem experimentado uma

fase de mudangas econdmicas que afetaram e ainda afetam as empresas comerciais.

A abertura da economia aos produtos estrangeiros impactou fortemente o setor
aumentando a competitividade entre as empresas ¢ exigindo dos administradores uma gestao

ainda mais consistente.

Para HERNANDEZ PEREZ JUNIOR et al (2003, p.279), “a globalizacdo da
economia exige que as empresas, principalmente as brasileiras, se adeqiiem as novas

circunstancias de mercado”.

CATELLI (1999, p. 127), afirma que “a atual conjuntura econdmica e social tem
refor¢ado a necessidade de as empresas incorporarem caracteristicas que lhes permitam maior

grau de flexibilidade e adaptacdo ao ambiente onde atuam”.

Diante deste contexto e destas necessidades, as empresas reconhecendo os perigos e
potencialidades do mercado, intensificaram os controles e o gerenciamento de suas atividades
adequando-as aos resultados almejados, otimizando seus custos e necessidades financeiras de

curto e longo prazo.



Segundo ITUDICIBUS (2004, p. 28), a Contabilidade pode ser “conceituada como o
método de identificar, mensurar e comunicar informagao economica ¢ financeira, a fim de
permitir decisdes e julgamentos adequados por parte dos usudrios da informagao” (grifo

nosso).

Uma conseqiiéncia destas consideragdes ¢ que a Contabilidade possibilita as
organizagdes um conjunto de informagdes quanto a eficiente utilizagdo dos recursos materiais

e humanos apropriados no processo de geracao de riqueza dentro do ciclo operacional.

Dentre estas informacdes daremos maior destaque as financeiras, pois segundo
FLEURIET et al (2003, p. 55), “a falta de capital de giro ¢ um dos principais problemas

enfrentados pelas empresas brasileiras”.

Considerando-se o tipo de mercando em que a empresa atua, seu porte e sua estrutura
financeira, o planejamento e o gerenciamento do capital de giro merecerd maiores cuidados

tendo em vista a relevancia que este venha a ter nas atividades do dia-a-dia.

Para BRIGHAM (2001, p. 769), “no mundo atual de competi¢do global intensa, a
administracdo do capital de giro esta recebendo cada vez mais atengdo de gestores que

buscam a mais alta eficiéncia”.

Portanto, neste mercado altamente competitivo das empresas comerciais, aquelas que
apresentarem uma adequada administracdo do capital de giro podem alcancar ganhos
adicionais através da reducao dos custos de financiamento de suas operagdes, aumentando

assim o retorno sobre os investimentos efetuados.



Formulacgao do problema

Diante das consideragdes acima, a abordagem deste trabalho baseia-se na demanda por
informagdes gerenciais, especialmente as que condicionam e determinam a necessidade de
investimento em giro, para a gestao financeira de curto prazo das empresas classificadas como

micro e pequenas empresas segundo a tabela 2.2 do capitulo 2.

A pesquisa seré caracterizada e contextualizada pelas seguintes questoes:

e (Como a Controladoria pode auxiliar o gestor das micro € pequenas empresas no
planejamento, controle e administragdo do capital de giro?
e Quais “ferramentas” utilizadas pela Controladoria podem ser Uteis para o controle e

administracdo do capital de giro em micro e pequenas empresas?

Objetivo da pesquisa

O objetivo desta pesquisa ¢ identificar e analisar as informagdes que a Controladoria
deve fornecer aos gestores das micro e pequenas empresas comerciais para a administra¢ao

integrada do capital de giro.

Nao temos a pretensdo de esgotar o assunto, mas esperamos contribuir, a partir de uma
correta identificagdo e andlise das informagdes geradas pelos sistemas contdbeis e gerenciais,
que a controladoria pode fornecer ao gestor um conjunto de informagdes imprescindiveis a

administracao do capital de giro.



Justificativa

Nos ultimos 10 (dez) anos foram apresentados diversos trabalhos que abordaram a
administracdo do capital de giro, sobretudo aqueles que se preocupavam em tecer
consideragdes isoladas e / ou estabelecer modelos para a gestdo e analise de recursos de curto

prazo nas grandes empresas.

Podemos citar como exemplos destes os trabalhos apresentados por SILVA (1996),

por FREZATTI (1997) e por COME (1999).

No Brasil, segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE',
aproximadamente 98% do total das empresas existentes sdo consideradas de micro e pequeno

porte, constituindo-se em um importante campo de trabalho para o profissional contabil.

. 2 . . . , . .
Ainda segundo o IBGE", as principais caracteristicas das micro e pequenas empresas

brasileiras sdo:

1. baixa intensidade de capital;

2. baixo investimento em inovagao tecnoldgica;

3. deficiéncias no planejamento das atividades;

4. elevada carga tributaria;

5. dificuldade de acesso a fontes de financiamento;

6. registros contabeis pouco adequados ou confiaveis;
7. estreito vinculo entre os proprietarios e as empresas;

8. poder decisorio centralizado;

! Estudos e pesquisa — Informagio Econdmica: As micros e pequenas empresas comerciais e de servigos no
Brasil 2001. Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE. Rio de Janeiro: 2003.
% Idem nota 1.



9. altas taxas de natalidade e de mortalidade.

As caracteristicas acima e a falta de sistemas de informacdes gerenciais transformam a
administracdo dos pequenos empreendimentos em aventuras cercadas de incertezas e

vulnerabilidades.

Nosso trabalho pretende abordar a administracdo do capital de giro em micro e
pequenas empresas, sob uma Otica integrada e alinhada ao planejamento estratégico,

contribuindo para a disseminagdo de técnicas que auxiliem o processo gestao.

Metodologia da pesquisa

Esta pesquisa fundamenta-se, inicialmente, em uma revisao bibliogréafica direcionada a
conceitualizacdo e estruturagdo da administracdio do capital de giro, bem como em sua
importancia para o processo de gestdo empresarial segundo a oOtica dos principais autores da

area contabil e financeira.

Posteriormente, adotaremos um enfoque descritivo-dedutivo identificando as
informagdes que contribuem positivamente para a administra¢do do capital de giro em micro e

pequenas empresas.

Estrutura do trabalho

O trabalho se divide em cinco capitulos.



Este primeiro capitulo apresenta uma visdo global do trabalho, a partir da
caracteriza¢cdo do tema escolhido, da formulagdo do problema, do objetivo, da justificativa e

da metodologia da pesquisa adotada.

O segundo capitulo apresenta os critérios para classificagdo de empresas segundo seu
porte, o planejamento estratégico, os conceitos de visdo sistémica, sistemas de informagdes

gerenciais ¢ a Controladoria nas micro e pequenas empresas.

No terceiro capitulo, abordaremos os conceitos de capital de giro, seus componentes e

sua administracao.

No quarto capitulo enfocaremos a inter-relagdo e integragdo dos componentes do
capital de giro e demonstraremos sua aplicacdo pratica em uma empresa comercial atacadista
de pequeno porte. Salientamos que omitiremos o nome real da empresa em atendimento a

ética e a legislagdo, passando a denominé-la simplesmente de Cia. XYZ.

E, finalmente, no quinto capitulo serdo apresentadas as conclusdes da pesquisa.



CAPITULO I

2. A CONTROLADORIA E SUA APLICACAO NAS MICRO E

PEQUENAS EMPRESAS

2.1. Consideracoes iniciais

Considerando os objetivos de nossa pesquisa, este capitulo apresentard os critérios
utilizados para a classificacdo das empresas como micros ou pequenos empreendimentos.
Apbs essa abordagem analisaremos o emprego da visdo sistémica, do planejamento
estratégico e da utilizagdo da controladoria como ferramenta geradora de informacdes nas

micro e pequenas empresas.

2.2. Micro e Pequenas Empresas

ALMEIDA apud MOTTA (2000, p. 92), salienta que “as micro e pequenas empresas

podem ser caracterizadas pelos seguintes aspectos:

e 530 operacionalizadas pelo proprietario;

e possuem poucos empregados e / ou poucos produtos ou linhas de servigos;
e apresentam baixo capital de giro;

e praticam baixas margens de lucro;

e sua participacdo no mercado concentra-se em pequenas areas de atuacao;



e desconhecem e/ ou ndo utilizam tecnologias de informagao™.

KASSAI (1996, p. 77), afirma que “a utilizagdo de critérios e padrdes que levem em
conta o tamanho do empreendimento para a classificagdo como micro ou pequena empresa €
algo arbitrario, pois as entidades ou pessoas envolvidas na definicdo desses critérios,

geralmente, utilizam propdsitos que atendem apenas interesses especificos € momentaneos”.

Ainda segundo KASSAI (1996, p. 77), “para classificarmos um empreendimento em

micro ou pequeno podemos utilizar critérios quantitativos e / ou qualitativos”.

Como critérios quantitativos podemos citar aqueles de ordem contabil ou de natureza

econdmica, onde o porte da empresa ¢ determinado através de parametros, como por exemplo:

e 0 valor do faturamento anual;
e 0 grau de imobilizacdo de recursos;

e o numero de empregados.

Ja os critérios qualitativos sdo os de ordem gerencial ou social, como por exemplo:

e aqueles que apresentam uma visao do grau de estruturagdo da entidade;
e aqueles que expressam uma visao do acesso a fontes externas de financiamento;

e aqueles que demonstrem uma visao do grau de competitividade.

Ainda segundo KASSAI (1996, p. 77), “ndo ¢ tarefa facil classificar as empresas em
micro e pequenas no Brasil, pois, at¢ o momento, os interesses de orgdos publicos e
instituicdes privadas sobrepdem-se a racionalidade que deveria ser empregada a esta

classificagdo”.



Na tabela a seguir apresentaremos resumidamente os critérios mais utilizados e seus

respectivos 0rgaos ou entidades instituidores:

Tabela 2.1: Demonstrativo dos critérios de classificacdo de micro, pequenas, médias e grandes

empresas:

Entidade

Critério

SEBRAE - Servigo Brasileiro
de Apoio as Micro e
Pequenas Empresas

a) Industria

Micro: até 19 pessoas
Pequena: de 20 a 99 pessoas
Meédia: de 100 a 499 pessoas
Grande: acima de 500 pessoas

b) Comércio

Micro: até 9 pessoas
Pequena: de 10 a 49 pessoas
Meédia: de 50 a 99 pessoas
Grande: acima de 100 pessoas

IBGE - Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica

Numero de pessoas ocupadas
Micro: até 9 pessoas
Pequena: de 10 a 99 pessoas
Meédia: de 100 a 499 pessoas
Grande: acima de 500 pessoas

IPEA - Instituto Pesquisa
Econdmica Aplicada

a) Receita bruta anual

Micro: at¢  R$ 700.000

Pequena: de R$ 700.000 até RS 6.125.000
Média: de  R$ 6.125.000 até R$ 35.000.000
Grande: de R$ 35.000.000 até R$ 100.000.000
Grupo das maiores: acima de R$ 100.000.000

b) Nimero de empregados:
Industria:

Micro: até 19 empregados
Pequena: de 20 a 99 empregados
Média: de 100 a 499 empregados
Grande: acima de 500 empregados

Comércio / Servicos:

Micro: até 9 empregados
Pequena: de 10 a 49 empregados
Média:  de 50 a 99 empregados

Grande: acima de 100 empregados

MTBE - Ministério do
Trabalho e Emprego

Numero de pessoas ocupadas
Micro: até 19 pessoas
Pequena: de 20 a 99 pessoas
Meédia: de 100 a 499 pessoas
Grande: acima de 500 pessoas

BB - Banco do Brasil SA

Faturamento bruto anual

Micro: até R$ 244 mil

Pequena: acima de R$ 244 mil e até R$ 1.200 mil
Média: acima de R$ 1.200 mil e até R$ 20 milh&es
Grande: acima de R$ 20 milhdes e até R$ 100 milhdes
Mega: acima de R$ 100 milhges

BNDES — Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico
e Social

Receita operacional bruta anual ou anualizada

Micro: at¢ R$ 700 mil

Pequena: superior a R$ 700 mil e inferior ou igual a R$ 6.125 mil
Média: superior a R$ 6.125 mil e inferior ou igual a R$ 35 milhdes
Grande: superior a R$ 35 milhdes

SRF — Secretaria da Receita
Federal

Receita operacional bruta anual ou anualizada
Microempresa: a pessoa juridica que tenha auferido, no ano-calendario, receita bruta igual
ou inferior a R$ 120.000,00

Empresa de Pequeno Porte: a pessoa juridica que tenha auferido, no ano-calendario,
receita bruta superior a R$ 120.000,00 ¢ igual ou inferior a R§ 1.200.000,00

SEFAZ / SP — Secretaria
Estadual dos Negocios da
Fazenda de sdo Paulo

Receita operacional bruta anual ou anualizada

Microempresa: o contribuinte que, cumulativamente, realizar exclusivamente operagdes a
consumidor ou prestagdes a usudrio final, auferindo, durante o ano, receita bruta igual ou
inferior a R$ 120.000,00

Empresa de Pequeno Porte, o contribuinte que, cumulativamente realizar exclusivamente
operagdes a consumidor ou prestagdes a usuario final, auferindo, durante o ano, receita
bruta superior ao valor de R$ 120.000,00 e igual ou inferior a R$ 1.200.000,00

FONTE: Tabela extraida e adaptada de KASSAI, Silvia. As empresas de pequeno porte e a contabilidade.
Dissertacdo de Mestrado em Contabilidade. Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade. Sdo Paulo:

FEA-USP, 1996, p. 81.
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Para MOTTA (2000, p. 70), “o estabelecimento de um critério ideal para a
classificagdo das empresas em micros e pequenas deveria levar em conta tanto aspectos
quantitativos como qualitativos, embora a falta de planejamento e a excessiva informalidade,
caracteristicas marcantes de grande parcela das empresas brasileiras, dificultem a escolha

desses critérios”.

Neste trabalho adotaremos critérios quantitativos, tendo em vista que estes apresentam

menor grau de subjetividade permitindo assim a rapida obtencao e coleta de dados.

Dentre os critérios apresentados na tabela 2.1 e os propdsitos desta pesquisa,
adotaremos como indicador o nivel de faturamento das empresas, nos limites estabelecidos
pela Secretaria da Receita Federal e pela Secretaria Estadual dos Negocios da Fazenda de Sao

Paulo.

Tabela 2.2: Critério utilizado para a classificacao das empresas

Critério

Classificacio Faturamento bruto anual

a pessoa juridica que tenha auferido, no ano-calendario, receita

Micro Empresa bruta igual ou inferior a R$ 120.000,00

a pessoa juridica que tenha auferido, no ano-calendario, receita
Pequena Empresa bruta superior a R$ 120.000,00 ¢ igual ou inferior a R$
1.200.000,00

2.3. Planejamento estratégico e as micro e pequenas empresas

As incertezas quanto ao futuro e as constantes mudangas nas varidveis que afetam a
empresa exigem dos gestores respostas rapidas e eficazes no sentido de possibilitar o

cumprimento dos objetivos e a otimizacao dos resultados.
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A necessidade de antever, decidir e coordenar antecipadamente recursos materiais,
humanos, financeiros e tecnologicos pode ser considerado como fun¢do primordial do

planejamento.

De acordo com NAKAGAWA (1987, p. 70), “planejamento ¢ o ato de se tomar
decisdes por antecipagdo a ocorréncia de eventos reais e isto envolve a escolha de uma entre
varias alternativas de acdo que os gerentes podem formular no contexto de diversos cendrios

provaveis no futuro”.

No planejamento os gestores, uma vez escolhidos os objetivos, decidirdo onde, quando

e por quem serdo implementadas as agcdes que assegurardo a eficacia empresarial.

Para OLIVEIRA (1999, p. 18), a atividade de planejar consiste de quatro estagios:

e planejamento estratégico;
e planejamento operacional;
e ¢xecugdo;

e controle.
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Figura 2.1: Estrutura e processo de controle
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FONTE: Figura extraida e adaptada de ARANTES, Nélio. Sistema de gestdo empresarial: conceitos
permanentes na administracdo de empresas validas. Sao Paulo: Atlas, 1994, p. 171.

KOTLER ¢ ARMSTRONG apud TERENCE (2002, p. 20) definem planejamento
estratégico como ‘“‘um processo que tem, como propdsito, o desenvolvimento € a manutengao
de um ajuste dos objetivos, as potencialidades da empresa e as mudangas frente as

oportunidades de mercado”.

Segundo CATELLI (1999, p. 130), “a fase do planejamento estratégico tem como

premissa fundamental assegurar o cumprimento da missao da empresa”.

Os gestores apresentam posturas distintas em cada um dos estagios do planejamento
estratégico, no primeiro estagio prioriza-se a identificagdo das oportunidades, ameagas, pontos

fortes e os pontos fracos inerentes ao nicho em que a empresa desenvolve suas atividades.

No segundo estagio sao estabelecidos os planos, a partir de alternativas estabelecidas

no primeiro estagio, detalham-se as alternativas escolhidas, em termos de volumes, prazos,
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precos, recursos consumidos e produtos gerados, em termos de impactos patrimoniais, de

resultados e financeiros.

No terceiro estagio as diretrizes do plano sdo levadas a execugdo e, finalmente no

quarto estagio sao identificados os desvios do plano e as agdes corretivas sao empreendidas.

A adequagdo do planejamento estratégico em cada uma de suas fases a realidade em

que a empresa opera podera promover a melhoria de sua posi¢do competitiva.

BORTOLI NETO apud TERENCE (2002, p. 69) relata que “80% dos problemas
apresentados nas pequenas empresas sdo de natureza estratégica e apenas 20% resultam da

insuficiéncia de recursos”.

ALMEIDA apud TERENCE (2002, p. 76), diz que “o processo de planejamento

estratégico nas pequenas empresas deve ser simplificado, pois o pequeno empresario:

e ndo dispde de tempo e recursos para realizar um plano estratégico complexo;
e muitas vezes, ndo possui a adequada formagdo para realizar um plano estratégico
complexo;

e ¢ imediatista em suas atividades, exigindo um rapido resultado de seus esfor¢os.”

Para demonstrar a utilidade do planejamento ALMEIDA (2001)°, apresentou um
conjunto de planilhas que podem ser utilizadas como ferramentas de auxilio ao gestor das

pequenas empresas.

3 ALMEIDA, M.LR. Manual de planejamento estratégico: desenvolvimento de um plano estratégico com a
utilizagdo de planilha Excel. Sdo Paulo: Atlas, 2001.
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Assim, na gestdo das micro e pequenas empresas, o gestor deve, mesmo que de forma
simples e resumida, elaborar um planejamento estratégico para direcionar suas atividades e

recursos a continuidade e prosperidade de seu empreendimento.

2.4. Visao sistémica aplicada a micro e pequena empresa

A visdo sistémica ¢ uma abordagem utilizada para a compreensdao e descricdo de
fendmenos fisicos, bioldgicos ou sociais que permitem ao observador o estudo, sob

determinado contexto, a0 mesmo tempo de forma abrangente e de forma isolada do objeto.

Quando aplicamos a visdo sistémica a empresa procuramos enxerga-la como um
conjunto ordenado de recursos econdmicos, humanos e sociais interdependentes que se

relacionam e se ajustam com o ambiente onde se inserem.

Segundo CATELLI (1999, p. 38), “as empresas sdo consideradas sistemas abertos e
dindmicos, recebem do ambiente no qual estdo inseridos recursos materiais, humanos,
financeiros, etc., que sdo processados internamente pelas partes ou subsistemas, sendo

posteriormente remetidos ao ambiente na forma de bens e servigos”.

As micro e pequenas empresas, embora possuindo uma estrutura simplificada como ja
salientado, também devem ser enxergadas por seus gestores como sistemas dindmicos e

abertos, em constante interagdo com o meio.

Baseando-se nessa interagdo, o gestor deve identificar quais fatores externos podem
impactar positiva e negativamente suas atividades, possibilitando assim, uma maior

flexibilidade e adaptabilidade a empresa, frente as mudancas ocorridas neste ambiente.
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2.5. Sistemas de informacdes gerenciais nas micro e pequenas empresas

O monitoramento do fluxo de dados de uma organizag¢do auxilia o administrador no
processo de gestdo em toda a sua amplitude, fornecendo informagdes adequadas aos objetivos

operacionais, econdmicos e financeiros da empresa.

A integracdo dos sistemas de informacdo ao processo de gestdo depende das

caracteristicas de cada empresa, como por exemplo:

e 0 tamanho;

e o segmento de mercado em que atua;
e acomplexidade;

e 0 tipo das atividades;

e apostura estratégica.

Para BIO (1996, p. 25) “um sistema de informagdes funciona como um coletor e
processador de dados que geram informacdes que serdo utilizadas como apoio as operagoes e
/ ou apoio ao processo decisorio, permitindo aos gestores o conhecimento das varidveis
internas e externas que impactam as atividades da empresa, conduzindo-a efetivamente aos

objetivos ou resultados esperados”.

Para TUDICIBUS (2004, p. 28), a contabilidade pode ser “considerada como método
de identificacdo, mensuracdo e comunica¢do de informacdes economicas e financeiras”,
portanto, a contabilidade pode ser vista como um sistema cujos objetivos devem atender as
necessidades dos usudrios internos e externos, auxiliando os primeiros no processo decisorio e

informando aos segundos a situacdo geral da empresa.
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Nesse sentido, a contabilidade deve permitir ao gestor a andlise das variaveis internas
e externas que afetam as atividades desenvolvidas por sua empresa, considerando o seguinte

fluxo de informagdes:

Figura 2.2: Fluxo Contabil
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r(3Iir:‘-nh—:-5| |F-:n|'|'|e‘-:eclores| |Eian-:05| | Gc-‘-.-‘errnu:-s | | Enticlt-::cles | |I|‘r-.-'esti-:lu:nre5| |'Z:Z'LI11I'-Z-5

!

Ambiente Interno — Empresa

—=| Administragao | Frodugan |—|n-| Wendas |
* I

Geragao de fatos econdmicos & administrativos
passiveis de registro (fato contabeis) com base em
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[
¥

| - Coleta e producao de informagoes primarias:
- fgregagao das informagoes dos diverscs setores da empresa
- Calculo de depreciagoes/amortizacoes/exaustoes

- Caleulo e apuracac de tributos

v

Il - Registro de dados & processamento (ransformacaoc de informacoes
primarize em informagces contabeis)
- Organizacao, classificagao e contabilizagao das informacoes
coletadas e produzidas
- Apuragao dos custes de produgac
- Concilliagoes e conferéndas
v

Il - Relatérios Contabeis/Demorstragtes Financeras
- Balango Patrimonial & Demonstragao do Resultado do Exerzicio
- Demonstragao de Lucrce & Prejuizos Acumulados
- Demoretragan das Crigens & Aplicagtes dos Recursce
- Motas Explicativas

v

[ - Relatcrios Gerenciais (intemos) para a tormada de deceoes
- Demonstragao do Fluxe de CaixalAnalse de Investimentos/
Avaliagoes de ativos a prego de mercadoleto.

T

FONTE: Figura extraida de PIAI, Marilda A. B. Metodologia para implementacao de sistema de controladoria.
Programa de P6s-Graduagdo em Engenharia de Produgdo. Dissertagdo de Mestrado em Engenharia de Producao.
Universidade Federal de Santa Catarina.Santa Catarina: 2000, p. 32.
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As informacdes contabeis destinadas ao usuario externo, no Brasil, sao claboradas
segundo os “Principios Fundamentais de Contabilidade” e pelas normas definidas pela
Legislagdo Societaria e Legislagdo Tributaria, principalmente pela Lei n ° 6.404/76 (Lei das

S.A.) e pelo Regulamento do Imposto de Renda, Decreto n © 3.000/99.

Para o usuario interno, a Contabilidade deve fornecer informagdes gerenciais, ou seja,
aquelas que identifiquem e avaliem fatores e / ou conseqiiéncias inerentes ao processo
decisorio, abordando dimensdes operacionais, econdmicas e financeiras, possibilitando ao
gestor a otimizagao dos resultados e o estabelecimento de cursos alternativos para o

atingimento desses resultados.

LANDMANN apud QUEIJI (2002, p. 72), afirma que “as micro e pequenas empresas
por apresentam alto grau de informalidade em seu processo de gestdo, ndo apresentam na
maioria das vezes uma hierarquia formal das necessidades de informacdo, o que pode em
alguns casos proporcionar grande adaptabilidade as mudangas do mercado ou determinar sua

extingdo”.

Para essas empresas o sistema de informacdes gerenciais deve contemplar aspectos
financeiros e ndo financeiros, onde as informagdes gerenciais produzidas pela contabilidade
sejam estabelecidas de acordo com as caracteristicas do empreendimento e das necessidades
de seus gestores, independentemente da observacdo dos Principios Fundamentais de

Contabilidade.

Para DOLABELLA (1995, p. 65), “os sistemas de gestdo devem enfocar os processos

econdmicos, operacionais e financeiros segundo o seguinte modelo contabil”:
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Figura 2.3: O Processo de Planejamento e o Sistema de Informagdes
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FONTE: Figura extraida de DOLABELLA, Mauricio M. Mensuragdo e Simulagdo das Necessidades de Capital
de Giro e dos Fluxos Financeiros Operacionais: Um Modelo de Informacdo Contabil para a Gestdo Financeira.
Dissertacdo de Mestrado em Contabilidade - Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade. Sao
Paulo: FEA-USP: 1995, p. 187.
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2.6. A Controladoria como ferramenta de gestido financeira nas micro e pequenas

empresas

Segundo MOSIMANN et al. (1999, p. 99), “a Controladoria pode ser conceituada
como um conjunto de principios, procedimentos e métodos oriundos das ciéncias de
Administragdao, Economia, Psicologia, Estatistica e, principalmente, Contabilidade, que se

ocupam da gestdo econdmica, com o fim de orienta-la para a eficacia”.

Esse conjunto de principios, procedimentos e métodos deve possibilitar o
conhecimento e o funcionamento de todas ‘“as partes” da organizacdo, coordenando-as e
orientando-as a consecucao dos objetivos comuns, assegurando a otimizacao dos resultados,

possibilitando assim, o sucesso e a continuidade da empresa.

HERNANDEZ PEREZ JUNIOR et al (2003, p.282), salienta que a controladoria “tem
que se preocupar com os clientes, fornecedores, empregados, acionistas, sociedade em geral e,

mais uma coisa importante, com os concorrentes”.

Para CANO (2002, p. 22), “a controladoria deveria basear suas informagdes nos

seguintes componentes:

a) Objetivos, metas e diagndsticos estratégicos — que abordam os interesses dos
“clientes” internos e externos, quantificando suas metas especificas,
identificando os pontos criticos da organizacao e os recursos disponiveis para a

execucao das atividades, considerando que:

1. Objetivos e metas - referem-se essencialmente as metas financeiras,

tracadas pelas “governancgas externa e interna”;
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2. Diagnoéstico externo - avalia as tendéncias do setor e suas
conseqiiéncias, identificando assim, as ameacgas e oportunidades no
nicho em que empresa desenvolve suas atividades;

3. Diagnéstico interno — identifica e mensura os pontos criticos dos
processos internos e os recursos disponiveis para aproveitar as

oportunidades e / ou responder as ameagas do mercado.

b) Analise de desempenho relativo — analisa os dados gerados pelo item “a”
segundo os objetivos propostos no planejamento estratégico, considerando o
interesse dos grupos prioritarios, ou seja, considerando os interesses dos

usudrios nos resultados e os efeitos que estes t€m no valor da empresa;

c¢) Comunicag¢ido — reporta aos “clientes” internos e externos informagdes quanto
ao atingimento dos objetivos e metas tracados no planejamento estratégico,
elaborando relatorios de desempenho para avaliar o éxito da administracao
através do alcance dos resultados, permitindo assim, o aprimoramento e

direcionamento estratégico da empresa.”

Ainda segundo CANO (2002, p.23), em seus estudos sobre a evolugdo da
contabilidade a controladoria, o seguinte modelo representativo da realidade das empresas

para a Controladoria poderia ser sugerido:



Figura 2.4- Esquema Geral da Controladoria do Valor
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FONTE: Figura extraida de CANO, N.M.. Da Contabilidade a Controladoria: A Evolugdo Necessaria. Revista

Contabilidade & Finangas — USP, Sdo Paulo, n. 28, p. 7 — 28, jan./abr. 2002.

FERRARI apud MOTTA (2000, p. 96) afirma que “as pequenas empresas nao

necessitam de procedimentos complicados nem de técnicas sofisticadas como no caso das

grandes empresas, mas sim de informagdes para o dia-a-dia, ou seja, precisam de um sistema

de controladoria que lhes forneca informagdes uteis e em tempo habil sobre os recursos

empregados, as atividades desenvolvidas e o ambiente onde estdo inseridas”.

Nas micro e pequenas empresas o papel desenvolvido pela Controladoria ndo deve ser

complexo a ponto de impedir sua utilizagdo, devendo adaptar-se a um processo de gestdo agil,

pessoal e muitas vezes informal.
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A Controladoria deve ser “oferecida” pela contabilidade ao gestor da micro e pequena
empresa como uma ferramenta, ou mesmo um conjunto simplificado de ferramentas que, por

exemplo:

e permitam a monitoracao do desempenho de mercado;

e o auxiliem em questdes quanto ao fluxo financeiro;

e mensure o custo dos produtos;

e determine o nivel “ideal” de estocagem de materiais e insumos;

e forneca critérios para fixacao dos pregos de venda;

e possibilite a andlise da liquidez, da rentabilidade e lucratividade de seus produtos;

e mensure a satisfacao de seus clientes.

Com o passar do tempo, com o desenvolvimento e crescimento da empresa, o gestor
deve promover a estruturacdo formal dos departamentos, descentralizando as atividades e
fungdes, indicando os responsaveis para a darea financeira e para as outras funcdes

subsidiarias, como por exemplo, o departamento de compras.
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CAPITULO 111

3. CAPITAL DE GIRO

3.1. Consideracoes Iniciais

Este capitulo apresentard os conceitos de capital de giro analisando seus principais
componentes, abordando também os principais modelos para administragdo de caixa, de

contas a receber e de estoques.

3.2. A funcio financeira nas micro e pequenas empresas

Segundo BRAGA (2001, p. 23), “a fungao financeira ¢ responsavel pela obtengdo dos
recursos movimentados por todas as areas de uma empresa através das atividades
operacionais, contribuindo para o seu sucesso através da relagdo entre os custos dos fundos e

os beneficios gerados”.

A empresa em suas atividades de compra, produgdo e venda gera fluxos operacionais,
econdmicos e financeiros interdependentes e inter-relacionados com os objetivos tragados no

planejamento estratégico.

Podemos visualizar esses fluxos na figura a seguir:
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Figura 3.1 — Fluxos Financeiros das Empresas
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FONTE: Figura extraida a adaptada de DOLABELLA, Mauricio M. Mensuragdo e Simulagdo das Necessidades
de Capital de Giro e dos Fluxos Financeiros Operacionais: Um Modelo de Informagdo Contabil para a Gestdo
Financeira. Dissertagdo de Mestrado em Contabilidade. Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade.
Sao Paulo: FEA-USP, 1995, p. 76.
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Analisando a figura 3.1, vemos que os fluxos destinados a aquisi¢do de recursos
fisicos, humanos e materiais utilizados na producdo de um bem ou servigo sao chamados de

fluxos financeiros operacionais.

Os fluxos destinados a aquisi¢do de ativos fixos ou permanentes sdo chamados fluxos

de investimento.

Ja os fluxos originados das decisdes de financiamento sdo chamados fluxos

financeiros de financiamento.

Assim, a aquisi¢do de insumos que serdo utilizados na geragdo de um bem ou servigo

gera dois fluxos distintos:

e 0 primeiro de natureza fisica, se desenrola através do tempo durante a movimentacao
de insumos pelo sistema produtivo da empresa até a entrega de um bem ou servigo
acabado ao cliente;

e o0 segundo de natureza financeira, se processa através da movimentacdo de recursos
monetarios pela empresa, inicialmente através do pagamento pelos insumos adquiridos
aos fornecedores e demais custos empregados e, posteriormente pelo recebimento da

venda efetuada pela empresa.

Na intera¢do da empresa com o meio ambiente esses fluxos nem sempre apresentam
uma sincronia temporal perfeita, ou seja, ocorrem entradas e saidas de recursos financeiros,
representados pelos fluxos de investimentos e de financiamentos, que ndo sdo adequados ao

“tempo de retorno” que a atividade da empresa e / ou mercado oferecem.
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Como exemplo, podemos citar uma empresa que adquira mercadorias a vista, que

estoque esses produtos por alguns dias e os revenda para recebimento a prazo.

Essa dissincronia que afeta o fluxo financeiro ¢ uma das responséveis pela queda nos

niveis de liquidez da empresa e acaba gerando insolvéncia e descontinuidade.

Na micro e pequena empresa, segundo LONGENECKER apud TERENCE (1997, p.
63), “o gestor, face a estrutura administrativa simplificada, atua em diversas atividades,

acumulando funcdes gerenciais e operacionais, limitando a qualidade do processo de gestdao”.

MOSIMANN et al. (1999, p. 97), diz que “em uma pequena empresa, a funcio
financeira pode ser uma atribuicao subsididria ao gestor de produ¢do ou ao de vendas. Nesse
caso, embora possa haver uma preocupagdo com a gestdo econdmica, ndo ha um o6rgao

denominado Controladoria para exercer a fungdo”.

No processo de gestdo dessas empresas as decisdes sdo motivadas pela necessidade
momentanea de recursos em caixa, ou seja, muitas vezes o gestor ignora as caracteristicas de
seu ciclo operacional e os objetivos de longo prazo para garantir a liquidez e / ou honrar os

compromissos de curto prazo.

Portanto, cabe ao gestor da micro e pequena empresa analisar previamente os impactos
que cada decisdao tomada causara nas diferentes areas do empreendimento, otimizando a inter-
relagdo existente entre os fluxos operacionais, econdmicos e financeiros por meio da sincronia

entre o consumo € geragéo de recursos.
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3.3. Capital de giro

Segundo BRIGHAM (2001, p. 766), “a expressdo capital de giro originou-se com o
velho mascate Yankee, que enchia sua carroga com produtos e saia em sua viagem para
comercializar seus bens. A mercadoria era chamada de capital de giro, pois era o que de fato

ele vendia, ou “girava” para produzir seu lucro”.

Contabilmente o capital de giro refere-se ao montante de recursos movimentados pela

empresa no curto prazo que serao convertidos em caixa no periodo de até um ano.

Ainda segundo BRIGHAM (2001, p. 766) “o Capital de giro, as vezes chamado de

capital de giro bruto, simplesmente refere-se aos ativos circulantes utilizados em operagdes”.

Para MARTINS e ASSAF NETO (1996), “O conceito de capital de giro costuma
apresentar diferentes interpretagdes que sdo aplicadas segundo os critérios e a natureza do

estudo desenvolvido™.

Dependendo da amplitude, se ampla ou restrita, podemos encontrar na literatura varias

defini¢des para capital de giro.

Em um sentido restrito, HENDRIKSEN (1992, p. 278) define capital de giro como “o
investimento liquido necessario para as operagdes do dia-a-dia da empresa, em contraposi¢ao

aquele tipo de investimento que esta destinado a um periodo mais longo”.

Num sentido amplo, ASSAF NETO e SILVA (1997, p. 15) definem capital de giro
como “os recursos demandados por uma empresa para financiar suas necessidades
operacionais identificadas desde a aquisi¢do de matérias-primas (ou mercadorias) até o

recebimento pela venda do produto acabado”.
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Até o momento, ndo ha um consenso sobre a melhor definicdo para capital de giro,
mas FLEURIET (2003, p. 11), destaca que “as seguintes observagdes sao importantes no

sentido de se esclarecer o conceito de Capital de giro:

e 0 Capital de Giro possui 0 mesmo valor que o capital circulante liquido, definido no
sentido financeiro classico como a diferenca entre o ativo e o passivo circulantes.
Somente seu calculo ¢ realizado de maneira diferente;

e o Capital de Giro ¢ um conceito econdmico-financeiro e ndo uma definicdo legal,
constituindo uma fonte de fundos permanentemente utilizada para financiar a
Necessidade de Capital de Giro da empresa”;

e 0 Capital de giro apresenta-se razoavelmente estavel ao longo do tempo”.

Como podemos verificar as defini¢des de capital de giro convergem para os recursos
aplicados, durante o ciclo operacional, na aquisicdo de bens e servicos, em contas a receber e
em caixa, financiados pela empresa com recursos proprios, de fornecedores ou com
empréstimos e financiamentos bancarios de curto prazo, que gerardo produtos que serao

posteriormente vendidos.

Portanto, quando nesta pesquisa nos referirmos a capital de giro, consideraremos que
ele ¢ representado pelo total dos ativos formados na execucdo do ciclo operacional,
apresentando curta duracdo, rapida transformacdo, sincronizagdo e inter-relacionamento,

caracteristicas estas presentes no circulante da empresa.

Para FLEURIET (2003, p. 3), “as contas do balango patrimonial classificadas
tradicionalmente ndo expressam o impacto causado pelos prazos de renovagao de cada item,
sendo necessario uma re-classificacdo dessas contas para que o gestor possa identificar a

dindmica do capital de giro”.
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ASSAF e SILVA (1997, p. 54), corroborando com as pesquisas de FLEURIET (2003,
p. 8), propdem ““a segmentagao das contas que compdem o giro segundo o carater permanente

ou variavel de seus elementos”.

Essa reclassificagdo das contas do balango patrimonial permite uma réapida
visualizagdo do montante de recursos necessarios para manter a empresa em condigdes

normais de funcionamento.

Figura 3.2 — Reclassificacao dos elementos do Balanco Patrimonial

ATIVO PASSIVO
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E 8 | Financiamentos | 8 E
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FONTE: Figura extraida de ASSAF NETO, Alexandre; SILVA, César A. Tibtrcio. Administracdo do Capital
de Giro. Sdo Paulo: Atlas, 1997, p.54.

Observando a reclassificagdo acima, notamos a existéncia dos seguintes ativos e

passivos:



30

e aqueles que possuem relagdo direta com as atividades operacionais da empresa, 0s
chamados itens operacionais;

e aqueles sem vinculo direto com as atividades da empresa, os chamados itens erraticos
ou financeiros;

e aqueles inerentes a atividade da empresa referentes aos recursos captados e investidos

no longo prazo, os chamados itens permanentes.

Diferentemente do enfoque tradicional da contabilidade que classifica os elementos do
ativo segundo o grau de liquidez e os passivos em fun¢do de seu grau de exigibilidade, a
reclassificagdo proposta por ASSAF e SILVA leva em consideracdo a dindmica estabelecida

durante o ciclo operacional e a diferenga entre esta e o ciclo financeiro.

Figura 3.3 — Modelo Proposto por Fleuriet

MODELO
FLEURIET
Capital de giro Necessidade Saldo de
de capital de tesouraria
feitie)

AC I PC I ACO PCO ACF PCF

FONTE: Figura extraida de MARQUES, Rogério R. Uma investigacdo do relacionamento entre o modelo
Fleuriet e 0 modelo baseado no valor econémico agregado: estudo realizado utilizando os dados de empresas
relativos aos anos de 1999 e 2000. Dissertagdo de Mestrado em Contabilidade. Brasilia: Universidade de Brasilia
—UNB, 2002, p. 68.
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Assim, a diferenga entre o montante de recursos investidos nos ativos circulantes
operacionais ¢ as fontes de financiamentos representadas pelos passivos circulantes

operacionais determina a necessidade de investimento em giro”.

Essa diferenca decorre, em parte, da demora para realizacdo dos ativos e o prazo de

liquidagao dos passivos.

Portanto, a sincronia entre investimentos e financiamentos gera impactos que
determinam o montante de recursos que deverdo ser investimentos permanentemente na

aquisi¢do de bens e servigos utilizados na geragao de novos bens e servigos.

Figura 3.4 — Ciclo Financeiro e Econdmico em uma empresa comercial

Prazo Médio de

Compra dos .
Produtos Estocagem - PMWE Venda Recebimerto
r = .,
. - . —, - A

Prazo Médio de Recekimento
de “Yendas - PMEN

Prazo Meédio de Pagamento
de Compras - PMPC

Cirls Finarweiwm oo de Caiva

1
|
|
|
|
I ! Ciclo Orermmnmal
|
|
|
1

- — -l — - — — — — —

Tempo

* A expressio Necessidade de Investimento em Giro pode ser encontrada na literatura com pequenas variagdes,
como por exemplo, Investimento Operacional em Giro, Necessidade de Investimento em Giro ou “Working
Investment”.
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Onde:

PME ou PMRE= Prazo Médio de Estocagem de Produtos ou Mercadorias
PMPC ou PMPF= Prazo Médio de Pagamento de Compras ou de Fornecedores
PMRYV = Prazo Médio de Recebimento de Vendas

Quando, durante o ciclo operacional, as saidas de recursos financeiros ocorrerem antes
e / ou mais rapidamente que a entrada de recursos financeiros ocorrera uma necessidade

permanente de investimento em giro.

Essa necessidade devera ser financiada com recursos proprios ou de terceiros.

A seguir abordaremos a administragdo do capital de giro enfocando seus principais
elementos formadores e as conseqiiéncias para a satde financeira da empresa, salientando que
ndo ¢ objetivo do presente trabalho a abordagem de técnicas individuais para controle de cada

item do giro.

3.4. Administracio do capital de giro

A administragdo do capital de giro contribui para a continuidade e lucratividade da
empresa possibilitando o controle da saude financeira através de regras inequivocas para a

tomada de decisdes no curto prazo.

Segundo ASSAF e SILVA (1997, p. 15), “a administragdo do capital de giro diz
respeito as contas do giro, ou seja, a administracdo dos ativos e passivos de curto prazo e da

inter-relacdo existentes entre eles”.
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Essa administragao baseia-se no controle do volume monetario dos investimentos e do

lapso temporal existente entre os elementos que formam o giro.

Ainda segundo ASSAF e SILVA (1997, p. 62), “quanto maior for a rotacdo do capital

circulante ou de giro, maior sera o retorno proporcionado por esses investimentos”.

Portanto, quanto mais rapido a empresa realizar seus investimentos mais rapido obtera

o correspondente retorno financeiro.

3.4.1 Administracio do disponivel

Para as empresas comerciais o disponivel representa os ativos com menor
rentabilidade e maior imprevisibilidade demandando cuidados para seu controle e

manutencao.

Nesse contexto, o disponivel é composto pelas contas representativas dos numerarios
em caixa, depositados em contas correntes junto aos bancos e por aplicagdes financeiras de

liquidez imediata.

Comumente a utilizagdo do termo “Caixa” refere-se aos recursos classificaveis como
disponibilidades, a partir deste ponto quando nos referirmos ao caixa estaremos englobando

em seu significado as contas do disponivel.
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KEYNES’ apud ASSAF e SILVA (1997, p. 78), afirma que “as empresas apresentam

trés motivos basicos para a manuten¢do de recursos em caixa:

1. Transaciao — refere-se a necessidade de manutencdo de recursos para que a
empresa faca os pagamentos dos custos e despesas no curso normal de suas
atividades;

2. Precaucao — esta relacionada com os recursos mantidos como reserva de
seguranca no enfrentamento de contingéncias ou fatores imprevistos no
planejamento;

3. Especulagao — refere-se aos recursos mantidos na expectativa de conseguir
beneficios decorrentes das variacdes de precos dos titulos oferecidos no

mercado”.

O caixa deve ser encarado com o oOleo que lubrifica as engrenagens da empresa,
mantendo o sistema operacional em funcionamento, garantindo a liquidez e a rentabilidade da

empresa.

As empresas comerciais, tendo em vista a baixa rentabilidade, mantém um controle
sobre o montante de recursos investidos no caixa, assegurando assim um fluxo e / ou valor

minimo que viabilize suas operagdes dentro do nivel desejado de risco.

Esse valor minimo dependera de uma série de fatores, como por exemplo:

e falta de sincronizagdo entre pagamentos ¢ recebimentos;
e fatores ndo previstos no planejamento da empresa;

e oportunidades de investimento;

> KEYNES, J.M. A teoria geral do emprego, do juro e da moeda. Sdo Paulo: Atlas, 1982, Cap. 15.
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e reciprocidade bancaria;

e oportunidade ou dificuldade de obtencdo de crédito.

Quanto maior a imprevisibilidade das entradas e saidas financeiras, maiores serdo as

necessidades de manuten¢ao de um saldo elevado de caixa.

Em contraposi¢do a essa necessidade de caixa, a rentabilidade dos investimentos ¢

reduzida em razdo do aumento da liquidez da empresa.

Segundo GITMAN (2002, p. 697), “a determinagdo de um saldo apropriado de caixa
passa pelo equilibrio entre os custos de oportunidade da manutengdo de um saldo excessivo

de caixa e os custos oriundos da manuten¢do de um caixa minimo”.

Na maioria das empresas comerciais o nivel de caixa baseia-se no conhecimento e nas
caracteristicas das entradas e saidas de recursos que deveriam ser determinadas e controladas

segundo modelos desenvolvidos para auxiliar os gestores na determinagao desse nivel.

A seguir abordaremos os principais modelos para administra¢do de caixa.

3.4.1.1 — Caixa minimo operacional - CMO

O modelo do caixa minimo operacional foi um dos primeiros modelos a apresentar

técnicas para a determinacdo do volume de recursos em caixa.



36

O modelo baseia-se na premissa de que a empresa deve manter um saldo minimo de
caixa para saldar suas obrigagdes no vencimento e aproveitar as oportunidades de

investimento.

Segundo GITMAN (2002, p. 697), “o caixa minimo operacional pode ser considerado
como o montante liquido de recursos necessarios para que o Capital Circulante Liquido

suporte um nivel determinado de vendas”.

Primeiramente, € necessario que a empresa tenha condi¢cdes de determinar ou projetar
um montante de desembolsos de caixa para o periodo, como por exemplo, os gastos totais

para um ano.

Posteriormente, o montante de desembolsos serd dividido pelo nimero de meses desse

periodo, encontrando-se assim, o valor minimo de recursos em caixa.

Por exemplo, suponha que uma empresa tenha estimado para o ano desembolsos totais

de caixa de $ 900.000, o caixa minimo operacional sera de:

cuo - 3900.000 — CMO =$ 75.000

12

Portanto, para a atender a demanda mensal por recursos a empresa precisaria manter

em caixa $ 75.000.

Como o modelo admite simplificagdes qualquer alteragdo nos ciclo operacional e

financeiro alterard a necessidade de recursos no caixa minimo operacional.
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3.4.1.2 — Modelo de Baumol®

Segundo ROSS et al (1995, p. 555), “Baumol foi o primeiro a incorporar a no¢do de
custo de oportunidade e de custos de transacdo nas operacdes de investimento e resgate em

ativos financeiros em um modelo para administracao de caixa”.

Quando a empresa apresentar entradas periddicas e saidas constantes de recursos, esse
fluxo regular pode ser dividido, sendo os excedentes de caixa aplicados para obtengdo de

ganhos sob a forma de juros.

Figura 3.5 — Modelo de Baumol

> >

0 1 Temno 0 1 Temno

FONTE: Figura extraida de ASSAF NETO, Alexandre; SILVA, César A. Tibtrcio. Administragdo do Capital de
Giro.
Sao Paulo: Atlas, 1997. p. 82.

No modelo proposto por Baumol, o custo de manutencdo de saldos de caixa sera
representado pelo custo de oportunidade de ter recursos monetarios na empresa ao invés de

aplica-los em ativos com mesmo nivel de risco e liquidez.

® BAUMOL, William J. The transactions demand for cash: an inventory theoretic approach. Quarterly Journal of
Economics. P. 545-556, Nov. 1952.
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A aplicacdo desses recursos implicara em custos administrativos, tributdrios e

bancarios, os chamados custos de transagao.

Ainda segundo o modelo, o niimero de transferéncias entre o caixa e o ativo financeiro

¢ assim determinado:

Formula 3.1

Onde:

N = numero de transferéncias entre o caixa e o ativo financeiro
i = taxa de juros paga
R = valor integral do fluxo regular de entradas

b = custo incorrido nas operacdes de aplicacdo e regate do ativo financeiro

Exemplificando a utilizacdo do modelo, suponha uma organizacao contabil que recebe
no dia 10 (dez) de cada més $ 50.000 pela prestagdo de servigos a outras empresas.
Considerando um més com 22 (vinte e dois) dias uteis, uma taxa de juros de mercado para
aplicagdes financeiras de 2% a.m. e custos de investimento e resgate de aplica¢des financeiras

de $ 10,20 por operagao, temos:

N 0,5%0,02x$ 50.000 v | 8500
$ 10,20 —> “\$10,20

N =7 transferéncias
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Portanto, quando a empresa apresentar excedentes de caixa esses valores serdo
transferidos para aplicagdes financeiras de curto prazo, sendo os seus resgates determinados

em um numero de transferéncias apuradas segundo a féormula 3.1.

3.4.1.3 - Modelo de Miller-Orr’

ROSS et al (1995, p. 557), diz que MILLER e ORR “desenvolveram um modelo de

otimizacao que lida com entradas e saidas que oscilam aleatoriamente”.

Os autores consideravam que os ingressos e dispéndios de caixa ocorriam com certa

probabilidade, em um determinado intervalo de tempo e dentro de certos limites.

O modelo, considerando as probabilidades de ocorréncia das entradas e saidas de
caixa, parte da premissa de que o saldo em caixa pode atingir um valor maximo e um valor

minimo.

Quando os recursos em caixa atingem o ponto maximo serdo transferidos para ativos

financeiros alta liquidez.

Quando os recursos em caixa atingem o ponto minimo, retornam ao caixa através da

realizacdo dos ativos financeiros.

"MILLER, M. H., ORR, D. A model of the demand for money by firms. Quartely Journal of Economics. P. 413-
435, Aug. 1966.
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Figura 3.6 — Modelo de Miller-Orr

tl t2 Tempo

FONTE: Figura extraida e adaptada de ASSAF NETO, Alexandre; SILVA, César A. Tiburcio.
Administragdo do Capital de Giro. Sdo Paulo: Atlas, 1997. p. 86.

O estudo da variancia diaria do saldo em caixa e o conhecimento dos custos inerentes
as operagdes de transferéncia de recursos entre o caixa e o ativo financeiro, ajudam a empresa

a determinar os saldos maximos e minimos do caixa.

O ponto de equilibrio ou o saldo apropriado de caixa ¢ determinado pela seguinte

foérmula;

Z=m+3

Féormula 3.2

Onde:

Z = ponto de equilibrio ou retorno

m = menor valor que o caixa pode assumir

b = custo de cada transac@o de investimento ou resgate
&’ = variancia do caixa

1 = taxa de juros diaria
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Apos a determinagdo do ponto de retorno ou de equilibrio, o saldo méximo de recursos

em caixa sera encontrado através da aplicagcdo da seguinte formula:

h=m+3z
Féormula 3.3
Onde:

h = limite maximo de caixa
m = menor valor do caixa

z = ponto de equilibrio ou retorno

Para ilustrar modelo de MILLER-ORR considere os dados da tabela seguinte

referentes a movimentagao de recursos no caixa durante o periodo de um més:

gt‘jiss FI“X"(SE)C“‘“ (FC - Média) (FC - Média)’
1 -1200 (1.292,00) 1.669.264

2 500 408,00 166.464

3 450 358,00 128.164

4 -100 (192,00) 36.864

5 1250 1.158,00 1.340.964

6 900 808,00 652.864

7 180 88,00 7.744

8 -1100 (1.192,00) 1.420.864

9 -100 (192,00) 36.864
10 50 (42,00) 1764
11 250 158,00 24.964
12 310 218,00 47.524
13 -200 (292,00) 85.264
14 1000 908,00 824.464
15 75 (17,00) 289
16 210 118,00 13.924
17 -600 (692,00) 478.864
18 -150 (242,00) 58.564
19 75 (17,00) 289
20 71 (163,00) 26.569
21 415 323,00 104.329
22 -120 (212,00) 44.944
Total 2024 7.171.808
Média 92
Variancia 325.991
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Supondo que o saldo minimo de caixa seja fixado em $ 250, que o custo de cada
aplicagdo e resgate no investimento de curto prazo seja de $ 8 por transacdo, e que a taxa de
juros prevista para o periodo seja de 1%, podemos determinar o ponto retorno através da

formula 3.2:

0,75x$ 8x325.991
0,01

0,75x$ 8x325.991
0,01

z=% 250+i/ _» Z=$% 250+i/

{1.955.946
Z=8250+: o0l —»  Z=%250+3/195.594.600

Z=3%250+§ 580 —» Z=5830

Entdo, para um saldo minimo de caixa fixado em $ 250, o ponto de retorno ou

equilibrio do caixa sera de $ 830.

Assim, quando os recursos em caixa atingirem o ponto “Z” a empresa resgatara fundos

de suas aplicacdes financeiras.

Apbs a determinacdo do ponto de retorno ou de equilibrio, devemos determinar

também o saldo maximo de recursos em caixa através da formula 3.3:

h=m+3z —p» h=9%250+3x$ 830 —» h=$ 2.740

Logo, quando o saldo de caixa ultrapassar o ponto maximo, os recursos excedentes

serdo transferidos para aplicagdes financeiras de curto prazo.

Considerando-se o risco como fator determinante, toda vez que a empresa reduzir o
volume de recursos em caixa, o modelo proporcionard um novo ponto de retorno,

possibilitando assim, uma administra¢do mais eficaz de caixa.
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3.4.1.4 - Modelo de Beranek®

Segundo COME (1999, p. 33), “Beranek também prop6s um modelo de administragdo

de caixa baseando-se em principios similares aos adotados pelo modelo de Baumol”.

No modelo de Beranek, sdo consideradas entradas de caixa regulares durante o
periodo, sendo as saidas periodicas e ao final do periodo, portanto o contrario do proposto por

Baumol.

No modelo ¢ estabelecida uma politica de investimentos entre o momento do
recebimento dos valores em caixa e a ocorréncia dos desembolsos ou pagamentos, otimizando
a relacdo entre as receitas financeiras advindas das aplicagdes do saldo de caixa e os

respectivos custos de investimento e resgate no ativo financeiro.

3.4.1.5- Consideracgoes e criticas sobre a utilizacido dos modelos para administracio de

caixa

Embora os modelos propostos para administragcdo de caixa tenham contribuido para o
desenvolvimento da administragdo financeira e para o processo de gestdo empresarial, muitas

das premissas utilizadas em seu desenvolvimento estdo ultrapassadas.

No modelo do caixa minimo operacional podemos apontar as seguintes desvantagens:

e 0 modelo ndo considera o custo de oportunidade em relacio a manutencdo de um

saldo de caixa o0cioso;

¥ BERANEK, W. Analysis for financial Decisions. Homewood. I1l. Dow Jones-Irwin, 1963.
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e considera uma sincronia entre entradas e saidas de caixa;

e admite a suposi¢do de que as entradas de caixa serdo iguais aos desembolsos, ndo
considerando a hipdtese de lucro ou prejuizo;

e supde que compras, producdo e vendas ocorram em uma taxa constante durante o
periodo;

e ndo considera os motivos “precaugdo’ e “especulagao.

J4 no modelo proposto por Baumol e similarmente no proposto por Beranek, apesar
das vantagens em relagdo ao modelo do caixa minimo operacional, encontramos as seguintes

deficiéncias:

e admitem a existéncia de fluxos regulares de entrada e saida de recursos no caixa, fato
este muito improvavel ou inerente a um pequeno nimero de empresas;
e ndo consideram o grau de exposi¢do ao risco aceitavel pela administracdo da empresa;

e consideram apenas o motivo transa¢ao para a manuten¢ao de recursos no caixa.

O modelo de Miller-Orr, embora superior aos modelos anteriores, apresenta as

seguintes desvantagens:

e assume que o fluxo de caixa seja descrito como uma distribui¢do de probabilidades;
e ndo considera os motivos “precaugdo” e “especulagdo”, trabalhando somente com o

motivo transagao;

A utilizagdo de modelos para administragdao de caixa deve ser precedida da analise do

comportamento das movimentagdes de recursos em caixa, nao havendo um modelo que possa
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ser universalmente aplicado, cabendo ao gestor a responsabilidade pela escolha e adaptacgao

daquele que atenda as caracteristicas de sua empresa.

3.4.2 Administracdo de contas a receber

As operacdes de venda a prazo constituem uma tradicdo nas relagdes comerciais das
empresas onde um comprador assume o compromisso de quitar uma divida advinda da

aquisi¢cao de um bem ou servigo.

Em um mercado perfeito ndo haveria necessidade de concessdo de crédito, tendo em
vista a inexisténcia de custos transacionais, mas na pratica as vendas a prazo representam um
investimento efetuado pela empresa vendedora nas atividades da empresa compradora, com

determinado nivel de risco, rentabilidade e liquidez.

Segundo ASSAF e SILVA (1997, p. 114), “a concessdo de crédito ¢ uma resposta

individual a cada cliente”, portanto estando sujeita a subjetividade do analista de crédito.

O processo de administracao das contas a receber inicia-se quando os produtos deixam
os estoques, através da entrega de bens e servigos para o adquirente, terminando quando do

recebimento dos recursos no caixa.

GITMAN (2002, p. 700), afirma que “a administracdo das duplicatas a receber ¢ um
dos maiores problemas financeiros com que se deparam as pequenas empresas. Em geral,
essas empresas nao t€m o pessoal nem os meios necessarios para tomar decisdes de crédito

com base em informacdes seguras’.
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A administragdo de contas a receber passa pela politica de crédito adotada,
influenciando e sendo influenciada pelo nivel de vendas, pela estocagem de matérias-primas e
de produtos acabados, provocando alteracdes no fluxo operacional e conseqiientemente no

capital de giro da empresa.

3.4.2.1 — Politicas de Crédito

A politica de crédito tem como objetivo orientar os gestores quanto as formas para

concessdo de crédito aos clientes.

O estabelecimento dessa politica deve observar os seguintes parametros:

e adequacdo as estratégias tracadas no planejamento estratégico;
e capacidade de manuteng¢ao do equilibrio financeiro;
e determinagdo de um volume de vendas;

e cstabelecimento de um grau de risco aceitavel.

A concessao de crédito devera estar alicer¢cada em informagdes e analises, bem como
numa politica clara e flexivel capaz de proporcionar a implementacao de respostas rapidas as
mudangas causadas pela demanda, maximizando o lucro da empresa, mantendo o nivel

desejavel de risco.

No desenvolvimento da politica de crédito deverdo ser determinados os seguintes

pontos:
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e Padrées de crédito — estabelecendo pardmetros acerca da capacidade
financeira a ser apresentada pelo cliente que demanda o crédito, ou seja, serdo
fixados os requisitos minimos a serem preenchidos pelo cliente para a obtengdo

de crédito, como por exemplo, histérico de pontualidade nos pagamentos;

e Prazo de crédito — delimitando o intervalo de tempo a ser concedido ao
cliente, para que este efetue o pagamento dos produtos adquiridos; se muito
dilatado terd maiores riscos de inadimplemento; se muito reduzido pode

inviabilizar a venda;

e Politica de cobranc¢a — delineando os procedimentos que serdo utilizados pela
empresa para receber seus créditos; esse recebimento pode ser efetuado de uma

forma simples e barata ou mais complexa e onerosa;

e Descontos financeiros — as redugdes no preco de venda quando os pagamentos
sejam efetuados em um prazo inferior ao concedido ao cliente ¢ / ou quando o

pagamento ocorra a vista.

Além desses pontos, a politica de crédito somente trara contribuigdes para a empresa
se, ¢ somente se, estiver alicercada em um conjunto de informagdes confidveis, como por

exemplo:

e cm experiéncias passadas;
e em contatos com credores e bancos financiadores;
e ¢ na andlise da situagdo financeira e patrimonial do cliente que adquire bens e servigos

a prazo.
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Nas micro e pequenas empresas o desenvolvimento e implementagao de uma politica

de crédito encontra ainda maiores dificuldades.

GITMAN (2002, p. 700), afirma que nas pequenas empresas “freqiientemente os
clientes sdo outras empresas locais administradas por amigos pessoais, 0 que torna

particularmente dificil negar-lhes crédito”.

Outro fator a ser considerado nessas empresas, ¢ a ansiedade despertada nos gestores

em relacdo as alteragdes os padrdes de crédito:

e um afrouxamento nos padrdes de crédito provocara um acréscimo nas vendas;

e um aumento nas restricdes quanto a crédito provocard uma redugao nas vendas.

Embora os gestores das micro e pequenas empresas enxerguem apenas a perspectiva
de lucro no afrouxamento dos padrdes de crédito, questdes como rentabilidade e aumento nos
investimentos em estoques tém que ser cuidadosamente avaliados para nao causarem

prejuizos.

Segundo ASSAF e SILVA (1997, p. 114), “a politica de crédito deve ser um guia para

auxilio a decis@o de conceder o crédito, ndo devendo ser a decisdo propriamente dita”.

A seguir abordaremos os principais modelos para analise e concessao de crédito.
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3.4.2.2— Modelos de analise e concessao de crédito

Como a concessao de crédito tem reflexos diretos na administragdo do capital de giro
varios modelos para andlise, concessao e controle foram desenvolvidos, dentre eles podemos

destacar os seguintes:

3.4.2.2.1 - Os cinco (5) C’s do Crédito

Os cinco C’s do crédito ¢ o modelo mais tradicional para avalia¢do de crédito, onde a

analise ¢ feita para determinar se o cliente esta ou ndo apto a receber o crédito.

No modelo sdo utilizados cinco (5) itens para a concessao do crédito:

- Carater — refere-se a indole, intengdo ou disposi¢cdo para pagamento dos débitos

assumidos na operacao a prazo;

- Capacidade — refere-se a habilidade, a competéncia e ao potencial do solicitante

para continuar seus negocios gerando recursos para o pagamento do crédito;

- Condicdes — refere-se as influéncias que os fatores macroecondmicos terdo no

desempenho do solicitante;

\

- Colateral — refere-se a capacidade de oferecimento de garantias a concessdao do

crédito;
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- Capital — refere-se a capacidade financeira da empresa para lastrear seus créditos,

comprovada mediante a analise de suas demonstragdes financeiras.

A analise com base no modelo dos cinco (5) C’s apresenta deficiéncias,
principalmente em relacdo a subjetividade do analista que, geralmente, ndo tem em mente a

ligacdo direta entre a concessao do crédito e os objetivos da empresa.

3.4.2.2.2 - Arvores de decisio

As arvores de decisdo sdo ferramentas graficas e seqiienciais que expressam as
diversas alternativas disponiveis para o analista de crédito, auxiliando-o na escolha do

“melhor caminho”.

Na constru¢do do diagrama serdo interconectados nds e ramos que representardo as
alternativas e cenarios que o tomador deve observar ou mesmo deve aprender na tomada de

decisao.

Apbs a construcdo da arvore, o analista podera avaliar as conseqiiéncias de cada ato ou

evento, determinando também o custo da concessdo de crédito em cada tipo de pedido.

Por exemplo, em uma decisdao sobre vender ou ndo vender a prazo, se o cliente for

novo:

e podemos conceder o crédito considerando as probabilidades para seu recebimento;
e antes de conceder o crédito realizaremos uma investigacdo junto ao mercado para

determinar o historico do cliente;



e rejeitaremos o pedido de crédito.

Figura 3.7 — Representagdo grafica de uma arvore de decisdo

Probabilidades
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3.4.2.2.3 — “Credit Scoring”
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O “Credit Scoring” ¢ um modelo analitico para a concessdao de crédito, baseado no

estabelecimento de pontos para cada item considerado relevante para o processo de

concessao.
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Aos itens considerados no modelo sdo atribuidas notas discretas ou continuas, sendo a

soma destas utilizadas como parametro para analise. De acordo com a nota final serdo

definidas as condic¢des para a concessao do crédito.

Por exemplo, a empresa vendedora pode atribuir as seguintes notas e pardmetros ao

cliente para a concessao de crédito:

Figura 3.8 — Exemplo de “Credit Scoring”

Item

Pontuacao

1. Dados Cadastrais:

CNPIJ Ativo e Regular: () Sim 05 Pontos ( ) N&o — 05 Pontos
Certidao Negativa da SRF () Sim 05 Pontos ( ) Nao — 05 Pontos
Certidao Negativa do INSS () Sim 05 Pontos ( ) N&o — 05 Pontos
Certidao Negativa da SEF () Sim 05 Pontos ( ) Nao — 05 Pontos
2. Informagdes Patrimoniais:
Iméveis comerciais () Sim 05 Pontos ( ) Nao — 05 Pontos
Iméveis residenciais () Sim 05 Pontos () N&o — 05 Pontos
Veiculos de carga () Sim 05 Pontos ( ) Nao — 05 Pontos
Veiculos de passageiros () Sim 05 Pontos ( ) Nao — 05 Pontos
3. Pontuacao Geral:
Dados cadastrais
Informagdes patrimoniais
Total geral
Decisao:
() conceder o crédito () conceder o crédito exigindo garantias

() ndo conceder o crédito, justificativa:

No exemplo de “scoring” acima, a empresa definird notas-padrao para concessdao de

crédito:

e se anota do cliente for “boa” o crédito sera concedido;

e se anota for “regular” serdo solicitadas garantias a concessao de crédito;
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e se anota for “insuficiente” o crédito sera negado.

O modelo apresenta como vantagem a facilidade de utilizagdo, principalmente na

definicao dos itens a serem considerados.

3.4.2.2.4 — “Behavioral Scoring”

O “Behavioral Scoring” como o “Credit Scoring” utiliza um processo de

estabelecimento de pontos para a concessao de crédito.

Nesse modelo, como no “Credit Scoring”, sdo atribuidas notas discretas ou continuas a
itens previamente estabelecidos, sendo a soma dessas notas utilizadas como parametro para

analise.

A principal diferenga entre os dois modelos reside na aplicabilidade do Behavioral

Scoring somente a clientes que possuem historico de crédito junto a empresa.
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Figura 3.9 — Exemplo de “Behavioral Scoring”

Item Pontuacao

1. Dados Cadastrais:

CNPIJ Ativo e Regular: () Sim 05 Pontos ( ) Nao — 05 Pontos
Certidao Negativa da SRF () Sim 05 Pontos ( ) Nao — 05 Pontos
Certidao Negativa do INSS () Sim 05 Pontos () N&o — 05 Pontos
Certidao Negativa da SEF () Sim 05 Pontos ( ) Nao — 05 Pontos
2. Informacgdes Patrimoniais:
Imoveis comerciais () Sim 05 Pontos ( ) N&do — 05 Pontos
Iméveis residenciais () Sim 05 Pontos ( ) Nao — 05 Pontos
Veiculos de carga () Sim 05 Pontos ( ) Nao — 05 Pontos
Veiculos de passageiros () Sim 05 Pontos ( ) N&o — 05 Pontos
3. Histdrico de Operacdes:
Créditos quitados no prazo ( ) Sim 15 Pontos () Nao— 05 Pontos
Créditos quitados fora de prazo ( ) Sim-05Pontos ( )Nao 10 Pontos
Créditos ndo quitados () Sim - 25 Pontos ( ) Nao 15 Pontos
4. Pontuagdo Geral:
Dados cadastrais
Informagdes patrimoniais
Historico das operacdes
Total geral
Decisdo:
() conceder o crédito () conceder o crédito exigindo garantias

() ndo conceder o crédito, justificativa:

3.4.2.2.5 - Modelo de Buckley’

BUCKLEY apud COME (1999, p. 65), diz que “um modelo que ofereca respostas
quanto a concessdo de crédito, deve considerar, simultanecamente ¢ de forma interativa, os

seguintes modelos:

? BUCKLEY. John W., A systematic credit model. In: Readings on the management of working capital. P. 231-
246
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e modelo de marketing;
e modelo estatistico;

e modelo contabil”.

Assim, BUCKLEY propos no seu modelo que a funcdo do marketing ¢ estabelecer

pesos e formas para medi¢ao em termos quantitativos e analiticos do risco de crédito.

No modelo, a fun¢do da estatistica seria a de levantar informagdes sobre as
caracteristicas da populagdo, seu tipo e distribuicao, utilizando métodos como a distribui¢do

uniforme, a de Gauss e a Poisson.

A funcao do modelo contabil seria a de demonstrar e analisar as relagdes Custo-

Volume-Lucro.

Esses trés modelos e / ou fungdes quando integradas, considerando simultaneamente

todas as variaveis, gerariam o chamado modelo sistémico de crédito.

3.4.3 Administracio financeira de estoques

Nas empresas comerciais, 0s estoques representam uma parte significativa dos
investimentos efetuados no giro, sendo assim, sua administragdo ¢ de suma importancia para o

equilibrio financeiro dessas empresas.

Similarmente as contas a receber, os estoques estio intrinsecamente ligados ao volume
de vendas, ou seja, quanto maior volume de vendas, maior a necessidade de manutencao de

um nivel razoavel de produtos em estoque, para a manuten¢ao do fluxo econdomico continuo.
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GITMAN (2002, p. 713), afirma que “os estoques ou bens em maos, sdo ativos
circulantes necessarios que possibilitam o funcionamento dos processos de produgdo e
vendas, com um minimo de distirbios e, como duplicatas a receber, representam um
investimento significativo por parte da maioria das empresas. Para o empresario médio,
respondem por cerca de 42% dos ativos circulantes e aproximadamente 18% dos ativos

totais”.

O objetivo da administracio de estoques ¢ determinar os niveis minimos de
estocagem, possibilitando a empresa a redug¢do nos investimentos e nas despesas inerentes a
estocagem, bem como garantia de manuteng¢do do ritmo de produg¢do e do equilibrio do capital

de giro.

Nao ha como dissociar a administragdo dos estoques da administracdo das duplicatas a

receber, tendo em vista a intima relacdo e interdependéncia entre esses ativos.

Como exemplo, podemos citar as elevagdes nos estoques decorrentes da dilatagdo dos

prazos de concessao de crédito.

Tendo em vista que o objetivo deste trabalho ¢ enfocar informagdes de forma
integrada, abordaremos resumidamente os sistemas basicos de administragdao de estoques, nao

aprofundando discussdes isoladas sobre a utilizagao desses sistemas.



3.4.3.1 — Sistema ABC

O sistema ABC, ou simplesmente Curva ABC, consiste em uma técnica de

administracdo de estoques que classifica os produtos em categorias, por ordem, segundo o

grau de importancia de cada produto.

Nesse sistema, o gestor admite que uma pequena parcela dos estoques sdo
responsdveis pela maior parte das receitas e da mesma forma, produtos com uma grande
quantidade de itens tém reduzida participagdo na receita, portanto serdo investidos maiores

recursos nos produtos com maior participagdo na receita.

Figura 3.10 — Curva ABC

Yo
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82 |
65 |
38
1 65% 25% 10%
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ltens

Sendo assim, os produtos classificados como “A” terdo controles minuciosos;

produtos classificados como “B”, terdo um acompanhamento mediano e os produtos

classificados como “C”, terdo controles simplificados.
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3.4.3.2 — Lote Economico de Compra - LEC

O Lote Econémico de Compras ¢ um método desenvolvido para célculo da quantidade

otima de estoque que deverd ser adquirida.

Embora, atualmente as empresas trabalhem com o conceito de “estoque zero”, o LEC
foi utilizado na segunda metade do século XX para minimizar os custos decorrentes da

estocagem de produtos.

Para funcionamento do LEC ¢ preciso definir claramente as seguintes premissas:

e demanda constante — a empresa admite que a procura por seus produtos €
constante durante o tempo;

e recebimento instantineo do estoque — os fornecedores disponibilizardo os
produtos demandados pela empresa imediatamente a realizagdo do pedido;

¢ inexisténcia de descontos — a existéncia de desconto ¢ um incentivo para que
se adquira mais unidades do que o necessario, eliminando-se essa possibilidade
o gestor considerara apenas os incentivos internos para a tomada de decisdo;

e 0s precos nio se alteram — esta hipotese isola as alteragdes da variavel prego
para estudar melhor a gestao dos estoques;

e inexisténcia de risco — considera-se somente a rentabilidade como variavel;

e segregacao dos custos — divide os custos em custos de estocagem e custo de
pedido;

e analise independente dos estoques — considera que a administracao de

estoques ¢ independente para cada produto.
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No modelo sao especificados primeiramente os custos que a empresa tem para “pedir”

um produto, sendo posteriormente abordados os custos de “manter” os estoques.

Segundo BRIGHAM et al (2001, p. 844), “a combinacdo dos custos de manutengdo e
pedido dos estoques possibilitard a obtencdo dos custos totais de estocagem para uma

quantidade 6tima de produtos a serem adquiridos ou processados”.

Figura 3.11 — Custo total de estocagem no LEC

Custo Custo Total

Custo Estocagem

Custo Pedido

Q:k Quantidade e m
Cada Pedido

FONTE: Figura extraida e adaptada de ASSAF NETO, Alexandre; SILVA, César A. Tiburcio.
Administragdo do Capital de Giro. S2o Paulo: Atlas, 1997. p. 150

O custo total de estocagem ¢ determinado através da seguinte formula:
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Ap6s o calculo do custo total de estocagem determinamos por derivagdo a quantidade

otima de unidades (LEC) através da seguinte formula:

B /2><V><Cp
0= Ce

Onde:

Foéormula 3.5

Cp = Custo de cada pedido
V = Volume de vendas do periodo
Q = Quantidade de cada pedido

Ce = Custo de estocagem de cada unidade

Por exemplo, suponha que a empresa CDE utilize 5.000 unidades de um determinado
componente utilizado em seus produtos vendidos no ano. O custo de pedir esse componente ¢
de $ 156 por pedido. O custo de manutengdo de cada unidade em estoque ¢ de $ 3,18 por ano.

Substituindo-se os valores na formula 3.5, temos:

—» Q0= |—""- —» (O=700unidades

0= 2x5.000x$ 156 1.560.000
$ 3,18 $ 3,18

Continuando, se a CDE solicitar a seus fornecedores 700 unidades do componente, seu

custo total de estocagem sera:

5000 700
CT =$ 156(— ) +8 318-(—=) —» CT =S 111445 1113 —»

CT =§ 2227
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Portanto, ao solicitar 700 unidades do componente, a CDE minimizard seu custo total

de estocagem para $ 2.227.

3.4.3.3 — Planejamento de Recursos de Manufatura — MRP (“Manufacturing Resources

Planning”)

O “Manufacturing Resource Planning” ¢ um sistema que emite ordens de fabricacao e
de compras, através da formacao minima de estoques, que objetiva o cumprimento dos prazos

de entrega de uma industria.

O sistema MRP verifica todos os componentes necessarios podendo operar com varias
formulas para calculo dos lotes de compra, fabricacdo e montagem de produtos, trabalhando
ainda, com diversos tipos de estoques, como por exemplo, produtos em elaboracdo e produtos

acabados.

Segundo ASSAF e SILVA (1997, p. 170), “o MRP centraliza e coordena as atividades
desenvolvidas na empresa, ndo incentivando a participacao dos empregados no processo de

gestao”.

A principal exigéncia do sistema ¢ a correta inser¢do e administragdo de dados e

historicos sobre a producao e movimentagao dos estoques.
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3.43.4 — Tecnologia da Producido Otimizada — OPT (“Optimized Production

Technology”)

E um sistema desenvolvido para a abordagem racional do fluxo de materiais pelos

postos de trabalho de uma féabrica.

O OPT baseia suas premissas no conceito de gargalo e do fluxo de materiais, supondo

que a empresa ganhard dinheiro pela venda de produtos, ndo estocando materiais.

Nesse sistema, os lotes de fabricagdo devem ser processados segundo a capacidade de
produgdo do recurso gargalo, sendo os recursos ndo gargalos subordinados a este, evitando

assim o acumulo de estoques pela limitagdo da capacidade produtiva.

3.4.3.5 — Consideracdes e criticas sobre a administracio financeira de estoques

Na pratica, as empresas a partir das décadas de 70 e 80 do século XX, t€ém buscado a

reducdo total dos estoques implementando os conceitos de “estoque zero”.

As empresas objetivando a redugdo de custos e de investimentos buscaram sistemas
capazes de monitorar e balancear a produgdo evitando o acimulo de matérias-primas e

produtos acabados em estoque.

O “Just in Time” surgiu no Japao como uma filosofia que prega a eliminacdo ou a

reducdo dos estoques da empresa, de seus clientes e fornecedores.
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A filosofia do “Just in Time” se resume na implementacao de praticas e métodos que

tornam a produ¢ao mais flexivel.

Essa flexibilidade se dé através da entrega pelos fornecedores apenas da quantidade de
componentes necessarios para a fabricacdo dos produtos solicitados pelos clientes, bem como

da utilizagcdo do minimo de instala¢des, de equipamentos e de recursos humanos.

O “Just in Time” requer ainda:

e avelocidade da linha de produ¢do, em termos do fluxo de materiais;
e aproducdo em pequenos lotes;
e areducdo do tempo de “setup”;

e 0 “layout” modular ou celular.

De uma maneira geral, no “Just in Time”, a empresa somente comecara a fabricar um
produto quando este for demandado pelo cliente, ou seja, ndo havera investimentos em
estocagem de matérias-primas e / ou produtos, sendo a fabrica¢do “atada” a velocidade da

linha de montagem.

Nesse sistema as empresas devem reorganizar o processo de producdo reduzindo as
perdas decorrentes de defeitos, pois as partes e pecas dos produtos serdo entregues pelo

fornecedor poucas horas antes da sua utilizagao.

O mecanismo de controle da producao do “Just in Time” ¢ o “Kanban”.

Para SLACK et al (2002, p. 494), “o controle Kanban ¢ um método de operacionalizar

o sistema de planejamento e controle puxado”.
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O Kanban ¢ um método de controle nascido no Japao em que, em sua forma mais
simples, um processo de producdo utiliza cartdes e / ou sinais para avisar ao Processo

precedente da necessidade de componentes para o inicio da produ¢do de um item.

Os tipos mais comuns de Kanban sdo:

e Kanban de movimentagdo ou transporte — usado para sinalizar ao estagio anterior da
producdo que os componentes podem ser retirados do estoque e transferidos para outra
fase da linha de montagem;

e Kanban de producdo — indica ao controle que um produto comegara a ser produzido,
necessitando assim da disponibiliza¢do das matérias-primas;

e Kanban do fornecedor - sinaliza que um processo de producdo teve inicio e solicita a

entrega dos componentes nos estoques da empresa.

De uma maneira geral, podemos dizer que a principal caracteristica do JIT ¢ fornecer a
quantidade estritamente necessaria de um componente, em tempo habil e no devido centro de
processamento, para a fabricagdo de um produto, atendendo as expectativas de qualidade e de

integridade exigidas pelo consumidor.

O correto funcionamento do “Just in Time” esta implicitamente ligado a coordenacdo

entre os elos da cadeia de valor onde a empresa opera.

3.4.4. Financiamento das necessidades de capital de giro

A principio o financiamento das necessidades de capital de giro depende da analise do

comportamento dos elementos que formam o circulante da empresa.
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A identificacdo desse comportamento possibilita ao gestor a escolha de fontes de
recursos que financiardo os investimentos nos ativos circulantes operacionais, com menor

custo possivel, contribuindo assim para a lucratividade da empresa.

As necessidades de financiamento do capital de giro podem ser divididas em

permanentes e sazonais.

Figura 3.12 — Flutuacdes e financiamento dos ativos

$

Pazsivos
Dperacionais e
Financeiros

NIG Permanente
Pazzivos
Permanentes

Ativo Permanente

termpo

FONTE: Figura extraida e adaptada de ASSAF NETO, Alexandre; SILVA, César A. Tiburcio.
Administragdo do Capital de Giro. S&o Paulo: Atlas, 1997. p. 62

As necessidades permanentes sdo aquelas decorrentes do ativo circulante operacional
em condi¢des “normais de funcionamento”, tais como os investimentos em duplicatas a
receber ¢ em estoques, ¢ do ativo permanente, tais como a aquisicdo de maquinas,

equipamentos de demais bens necessarios a manutengao das atividades da empresa.
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Essas necessidades representam o nivel minimo de investimentos que serdo efetuados
durante o ciclo operacional para o estabelecimento € a manutengao da capacidade produtiva

da empresa.

Normalmente as necessidades permanentes sdo financiadas por recursos advindos do
patrimonio liquido, tais como o capital social, ou por financiamentos através do passivo

operacional, tais como a aquisi¢do de insumos ¢ mercadorias a prazo.

Ja as necessidades sazonais ou temporarias sdo aquelas advindas das variagdes nos

niveis de atividade causados pelo aumento da demanda por produtos da empresa.

Quando as atividades da empresa passam por essas oscilagdes a necessidade de
investimentos no circulante aumenta, pois uma quantidade maior de produtos terd que ser

adquirida, bem como um investimento adicional em duplicatas a receber tera que ser efetuado.

Antes de optar por qualquer forma de financiamento, a empresa deve analisar, segundo

(COME, p. 87), as seguintes caracteristicas:

e “rapidez na obtencido do empréstimo - contrariamente aos empréstimos de
longo prazo, a obten¢do de empréstimos no curto prazo, sendo mais rapidos,
requerem exames menos detalhados da situacdo econdmico-financeira, tendo
em vista a baixa probabilidade de alteracao das condi¢des do mercado;

o flexibilidade - devido a sazonalidade e / ou comportamentos ciclicos que
afetam suas atividades, as empresas preferem financiar suas necessidades de
recursos em giro com recursos de curto prazo que apresentam condigdes mais

flexiveis;
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e riscos de renovacdo de dividas a curto prazo: os riscos inerentes as
operacdes de curto prazo dependem da modalidade de financiamento adotada,
mas em linhas gerais, a necessidade pode se prolongar exigindo renovagao e

acarretando elevacgdo nas taxas cobradas da empresa”.

Como as empresas dispdem de um montante limitado de financiamentos de curto
prazo (passivos circulantes operacionais), ocorrendo uma expansao das atividades, o excesso

de investimentos no circulante devera ser financiado por outros recursos.

3.4.5. Financiamento de curto prazo

O dimensionamento ¢ o monitoramento do capital de giro demonstra para a empresa a
necessidade de obtencdo de recursos para financiamento das flutuacdes ciclicas e / ou

sazonais do giro.

Essas flutuagdes temporarias demandam fontes de financiamento para suprir os

aumentos no ativo circulante.

ROSS et al (1995, p. 542), afirmam que “numa situacdo econdmica ideal, os ativos de
curto prazo sempre podem ser financiados com dividas de curto prazo, e os ativos de longo

prazo podem ser financiados com dividas de longo prazo e capital proprio”.

Na pratica ndo podemos esperar que o mercado apresente uma oferta abundante de
capitais de longo prazo para suprir as necessidades de financiamento do capital de giro das

empresas.
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Segundo BRIGHAM et al (2001, p. 806), “o gestor no financiamento de curto prazo

deve aplicar as seguintes abordagens™:

e abordagem de autoliquida¢do — requer a combinacao de vencimentos dos ativos e
passivos. Essa estratégia reconhece que os ativos circulantes temporarios serdo
convertidos em caixa no curto prazo, portanto, a empresa financia esses ativos com

capital de curto prazo;

Figura 3.13 — Abordagem de autoliquidagao
Didlates
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Sitives Ciralartes Divida de Lomgo Prazo mais
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Total de Atives
Pamanertes

Perodo de Tenmo

FONTE: Figura extraida e adaptada de BRIGHAM, Eugene F.; GAPENSKI, Louis C.; EHRHARDT,
Michael C. Administrag@o financeira: Teoria e pratica. Sdo Paulo: Atlas, 2001. p. 807.

e abordagem agressiva — que ¢ a situacdo onde uma empresa financia seus ativos

circulantes permanentes com crédito nao espontaneo de curto prazo;
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Figura 3.14 — Abordagem agressiva
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FONTE: Figura extraida e adaptada de BRIGHAM, Eugene F.; GAPENSKI, Louis C.; EHRHARDT, Michael
C. Administragdo financeira: Teoria e pratica. Sao Paulo: Atlas, 2001. p. 807.

e abordagem conservadora — indica que a empresa utiliza capital permanente para

financiar todas as necessidades de ativos permanentes, ativos circulantes permanentes

€ sazonais”.

Figura 3.15 — Abordagem conservadora
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Do Lares de Carto Prazmo

Titales Hegomaveis

Nive] Parmharente de
_____ = Ahvws Civmalamkes

>.

Diwmda de Longo Pramo mais
Patmdine Ligmido mas Passivos
Cironlartes Esportinecs

Perindo de Tenma

FONTE: Figura extraida e adaptada de BRIGHAM, Eugene F.; GAPENSKI, Louis C.; EHRHARDT, Michael
C. Administragdo financeira: Teoria e pratica. Sdo Paulo: Atlas, 2001. p. 807.
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As abordagens de financiamento descritas acima apresentam as seguintes

desvantagens:

e nas abordagens de autoliquidacdo e agressiva a empresa nao terd certeza quanto a
realizacdo dos ativos circulantes em tempo habil para pagamento dos financiamentos
de curto prazo;

e na abordagem conservadora a empresa arcara com taxas de juros mais altas tendo em

vista o prazo e a imprevisibilidade dos cenarios futuros.

Essas abordagens podem ser utilizadas individualmente ou de forma combinada
dependendo da situacdo em que a empresa se encontre e das caracteristicas do mercado onde

opera.

3.4.5.1. Fontes de Financiamento de Curto Prazo

Os riscos decorrentes da opcao de financiamento de curto prazo dependem do tipo, do

vencimento e das condi¢des da opcao a ser utilizada.

Segundo BRIGHAM et al (2001, p. 809), “podemos identificar a seguintes fontes de

financiamentos geralmente utilizados para financiar as necessidades de capital de giro:

e Fornecedores — as empresas geralmente fazem compras de outras empresas a
prazo, registrando a divida como uma conta a pagar (ou fornecedores). E a
modalidade mais utilizada, representando cerca de 40% dos passivos
circulantes da média das sociedades andnimas nao financeiras, principalmente

por apresentar um menor custo se comparada as outras opgdes de
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financiamento do giro, carecendo de um controle continuo e eficaz para
determinar o custo pela concessao do prazo e a performance do contas a pagar
da empresa;

¢ Empréstimos bancarios — a medida que as necessidades de financiamento de
uma empresa aumentam, ela solicita fundos adicionais de seu banco. Os
empréstimos bancarios representam a fonte mais comum para complementacao
do financiamento do giro. Diferentemente da opc¢do fornecedores e diferidos,
estes apresentam maior risco, custo explicito, demandando garantias adicionais
para sua obtencao;

e Diferidos (constituicio de provisdes) — representam a apropriacdo pelo
regime de competéncia de despesas ja incorridas, mas nao desembolsadas.
Como exemplo, podemos citar os salarios devidos aos empregados. Esses
diferidos crescem automaticamente, ou espontaneamente, a medida que as

operagoes da empresa se expandem. Além disso, esse tipo de divida ¢ “gratis”,

no sentido de que nenhum juro explicito ¢ pago sobre os fundos levantados por

meio de diferidos”.

Tendo a empresa definido seu grau de tolerancia ao risco e analisado as condi¢des de
mercado, para obten¢do de financiamento para as necessidades de capital de giro, ela deve
utilizar a combinagdo de fontes que maximize seus resultados, garantindo o fluxo continuo

das atividades operacionais.

No Brasil as fontes de financiamento para as micros € pequenas empresas sao

€scassas.
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Segundo o SEBRAE-SP' (2004), em sua Sondagem de Opinido sobre o
Financiamento das Micro e Pequenas Empresas em 2004'', as formas mais comuns de

financiamento entre essas empresas sao:

e pagamento de fornecedores a prazo (66%);
e uso de cheque pré-datado (45%);

e uso do cheque especial / cartdo de crédito (29%).

O SEBRAE-SP (2004), afirma que “uma analise mais profunda das informagdes
levantadas revela que apesar dos fornecedores serem responsdveis por 66% dos
financiamentos das operagdes das micro e pequenas empresas, o cronograma de pagamento

desses recursos ocorre em um prazo de até 2 (dois) meses”.

Além do curtissimo prazo para pagamento de fornecedores, outra caracteristica que
pode ser constatada neste tipo de financiamento ¢ a obrigatoriedade de aquisi¢do de
quantidades minimas de mercadorias, o que ndo favorece essas empresas, pois, estas

quantidades sdo superiores as suas necessidades habituais.

Em relagdo aos financiamentos bancarios, SANTOS (2004, p. 39), afirma que “apenas

37% das micro empresas e 55% das pequenas empresas ja tomaram empréstimos bancarios”.

Ainda segundo SANTOS (2004, p. 39), os bancos brasileiros alegam que “a principal
razao para a nao concessdao de empréstimos e financiamentos as micro e pequenas empresas, ¢

a falta de garantias reais ao crédito”, ou seja, face as caracteristicas j& mencionadas no

1% Servigo de Apoio as Micro e Pequenas Empresa de Sio Paulo
' SEBRAE-SP. Sondagem sobre o financiamento das micro e pequenas empresas em 2004. Séo Paulo, abr.
2004. Disponivel em: http://www.sebraesp.com.br. Acesso em: 04 mar. 2005.
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capitulo 2 (dois), essas empresas nao possuem bens suficientes para cobrir possiveis

inadimplementos.

Assim, a relacdo entre os bancos € 0s micro € pequenos empresarios pauta-se em
operacdes de curto e curtissimo prazo, através do financiamento de operagdes via “cheque

especial” e / ou “desconto de duplicatas™ que sabidamente apresentam um custo mais elevado.
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CAPITULO IV

4. INTER-RELACAO E INTEGRACAO DOS COMPONENTES DO

CAPITAL DE GIRO

4.1. Consideracoes Iniciais

No processo de gestdo das empresas os administradores deparam-se com decisdes que

envolvem tanto aspectos taticos quanto estratégicos.

Quando essas decisdoes envolvem o capital de giro a inobservancia da inter-relacao

existente entre seus componentes compromete a satide financeira da empresa.

A compreensao dessas inter-relacdoes deve servir de base para o estabelecimento de

praticas que maximizem os resultados estabelecidos pela empresa.

4.2. Inter-relacio e a integracio dos componentes do capital de giro ao planejamento

estratégico

No dia-a-dia os gestores deparam-se com decisoes que além de envolverem multiplos

objetivos afetam o capital de giro da empresa, como por exemplo:

e quando comprar;

e (uanto comprar,
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e quando vender;

e qual prazo de crédito conceder aos clientes.

Essas decisdes podem comprometer a rentabilidade e a liquidez da empresa, pois nem
sempre os investimentos necessarios sao efetuados com fontes de financiamento condizentes

com os retornos e prazos praticados.

O processo de tomada de decisdes financeiras, segundo DOLABELLA (1995, p. 184),
“obedece a um padrao estabelecido em funcdo das caracteristicas da empresa, das decisdes

estratégicas e das condi¢des de mercado”.

Ainda segundo DOLABELLA (1995, p. 190), “analisando-se os fatores que
condicionam esse padrido os gestores podem implementar medidas que permitam a
manuten¢do de um montante ideal de capital de giro que melhor se adeqiiem a realidade da

empresa’.

Dentre esses fatores que condicionam o comportamento do capital de giro,

identificamos as seguintes variaveis:

e variaveis volumétricas, tais como a quantidade de produtos vendidos;
e variaveis politicas, tais como o prazo de concessdo de crédito;

e variaveis monetdrias, tais como o custo de capital.

Por exemplo, no estabelecimento de metas de vendas, o gestor deve analisar o impacto
que uma politica irrestrita de concessdao de crédito podera ter no capital de giro, pois um
aumento no prazo médio de recebimento de vendas causara conseqiientemente uma dilatagao

no prazo de conversdo das vendas em caixa.
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Através da analise das variaveis acima, podemos determinar a necessidade de capital

de giro através da seguinte formula:

N CG? :f (D rl'c,v,p’Ek,v,p’ka,v,p ’_Ec,v,p)
Férmula 4.1

Onde:

NCG, = necessidade de capital de giro
f = relacdo entre as variaveis

k = variavel politica

v = variavel volumétrica

p= variavel preco

Dr = Duplicatas a Receber

E = Estoques

Gp = Gastos periddicos

F = Fornecedores

Para fins didaticos, a formula 4.1 sera subdividida, sendo abordados com maiores

detalhes os seguintes pontos:

e os efeitos que as alteragdes nas politicas adotadas no planejamento estratégico causam
na necessidade de capital de giro;

e ademonstragdo da inter-relacdo dos elementos do giro.

Posteriormente, apresentaremos um exemplo conceitual para demonstrar a validade

dos conceitos utilizados na formulagdo acima.
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e Duplicatas a receber

O volume de vendas em determinado periodo, ndo sendo uma decisdo unilateral da
empresa, ¢ determinado pela relagdo entre a politica de concessdo de crédito e volume de
vendas a prazo, ou seja:

Dr, =PMRV, , xVd,

Formula 4.2

Onde:

Dr, = Duplicatas a Receber no periodo n
PRMV = Prazo Médio de Recebimento de Vendas
Vd, = Vendas Didrias a prazo no periodo n

npk = politica de concessao de crédito no periodo n

Para exemplificar a utilizagdo da formula 4.2, consideremos as seguintes informagoes:

e vendas a prazo no més = $ 88.000;
e prazo médio de recebimento de vendas = 35 dias;

e més = 30 dias.

Com essas informagdes, o volume de investimentos em duplicatas a receber sera:

Dr,=PMRV, xVd, — pDr=psxC%%0) —» 35052033

30

Dr =% 102.667

O valor obtido acima refere-se, portanto, ao montante de recursos que a empresa

investird no giro, em funcao de sua politica de vendas, em duplicatas a receber.
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e Estoques

O montante de recursos investidos em estoques estd diretamente vinculado a

expectativa futura de vendas, considerando:

e o fornecimento regular de produtos pelos fornecedores;
e ainexisténcia de sazonalidade;

e 0 volume médio de produtos em estoque.

Assim, os investimentos em estoques:

e aumentam quando ¢ adotada uma politica expansionista de crédito;

e diminuem quando ¢ adotada uma politica restritiva de crédito.

Teoricamente as empresas deveriam manter uma politica de “estoque zero” ou uma
quantidade minima de produtos considerada como estoque de seguranca que seria suficiente a

manuten¢do das atividades em determinado periodo.

Essa quantidade minima pode ser determinada, por exemplo, pelo LEC (lote

econdmico de compra).

Com base nas consideragdes acima, o montante de investimentos em estoques sera

estabelecido pela seguinte formula:
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E, C,xOxPME,

Formula 4.3

Onde:

E, = Estoque no periodo n

C, = Custos Unitario de cada produto no periodo n

Q = Quantidade de cada produto no periodo n

PME = Prazo Médio de Renovacao de Estoques no periodo n

npk = politica de estocagem no periodo n
Como exemplo da utilizacao da féormula 4.3, considere a seguinte situacao:

e custo unitario dos produtos = $ 5;
e quantidade média de produtos em estoque = 200 unidades;
e prazo médio de estocagem (PME) = 65 dias;

e més =30 dias.

Com essas informagdes, o montante de recursos investidos em estocagem de produtos

sera:

E =C,xOxPME __, E=$5x200x65 — E=$ 65000

Assim, se a empresa mantém seus produtos estocados por 65 dias, o investimento no

giro decorrente dos estoques sera de $ 65.000.

e Gastos Periodicos

Os gastos variaveis representam os investimentos realizados para a obten¢do das

vendas dos produtos da empresa.
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Como exemplo, temos os valores despendidos para pagamento de comissdes sobre as

vendas do periodo.

Geralmente, seu montante ¢ calculado através da aplicagdo de um percentual fixo as

vendas do periodo, como na seguinte expressao:

Gv, =Vd, xG,,, xn

Formula 4.4

Onde:

Gv, = Gastos variaveis no periodo n
Vd, = Vendas Didrias no periodo n
Gppn = Gastos Varidveis por percentual das vendas no periodo n

n = periodo
Por exemplo, considerando as seguintes informacgdes:

e vendas no més =$ 100.000;
e percentual de gastos variaveis sobre as vendas = 10%;

e més = 30 dias.

O valor dos investimentos em gastos periodicos sera:

$ 100.000

—>

Gv, =[$ 3.333x0,10x22] ; Gv, =$ 10.000

Portanto, no més a empresa ira investir em gastos gerais o montante de $ 10.000.
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e Fornecedores

Nas micro e pequenas empresas a aquisi¢do de mercadorias junto a fornecedores ¢é

caracterizada pelos seguintes aspectos:

e imposicao de politicas restritivas de crédito;

e fornecimento de quantidades de produtos acima da demanda.

O montante de recursos financiados pelos fornecedores pode ser determinado através

da utilizagdo da seguinte expressao:

F, = PMPC xCd,

Foéormula 4.5

Onde:

F, =- Financiamento de Fornecedores no periodo n
PMPC = Prazo Médio de Pagamento de Compras no periodo n

Cd,, = Compras diarias no periodo n

Para comprovar a validade da formula 4.5, consideremos a seguinte situacao:

e compras no més = $ 57.200;
e prazo médio de pagamento de compras e / ou de fornecedores = 30 dias;

e més =30 dias

Com base nessas informagdes, o montante de financiamentos obtidos junto a

fornecedores sera:
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$57.200

F,=PMPC xCd, F=[30x (22250
e 30

F=[31x$1.907] — > F=$57200

Demonstrando o célculo da necessidade de capital de giro através da formula 4.1,

consideremos um exemplo completo salientando uma situag@o hipotética:

a) Politicas adotadas pela empresa:

politica de estocagem — a empresa mantém um estoque de seguranca de
mercadorias suficiente para atender a demanda por 60 dias. Consideraremos
nesse exemplo uma tnica aquisi¢do de 130 unidades de mercadoria;

politica de concessao de crédito — a empresa concede a seus clientes o prazo
de 50 dias de crédito;

politica de pagamento de fornecedores e / ou compras — a empresa
comprando 130 unidades de mercadoria obtém um prazo de 30 dias para

pagamento de compras.

b) Custos e despesas variaveis:

compras no més: $ 1.430;
quantidade comprada: 130 unidades;
custo unitarios dos produtos vendidos: $ 11,00;

gastos periodicos unitarios: 12% do preco de venda.

c) Previsdo de vendas:
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e preco de venda unitario: $ 25,00;
e quantidade: 65 unidades / més;
e percentual de vendas a prazo= 100%;

e més: 30 dias.

Assim, primeiramente calcularemos os investimentos em estocagem de produtos:

e Estoques:

E =C,xQ —» E =$11x130 —» E =$1430

Apds o célculo dos investimentos em estoques, determinaremos o financiamento

obtido espontaneamente junto a fornecedores para a aquisi¢do de mercadorias:

e Fornecedores:

F =CPMPC xCd, ——» F:3O><$13'?)30 > F=$1430

Depois de calcularmos os investimentos em estoques e os respectivos financiamentos

espontaneos de fornecedores, determinaremos os investimentos em gastos periodicos:

e Gastos periodicos:
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Gv=Vd,xG,, xn —» Gv=[@—(5)]><$ 25x0,12x30] —» Gv=$195

Por fim calcularemos os investimentos em duplicatas a receber:

e Duplicatas a receber:

Dr=PMRYV,, xVd, —> Dr= [50x(%)x$ 25 —»

Dr=§2.708

Ap6s realizarmos o calculo individual de cada componente giro, a necessidade de

capital de giro da empresa sera:

NCG =f (Drk,v’p,Ek,v,p,ka’v,p,—Ec,v,p) NCG=[DR, +E, +Gv,—F,]
NCG=($2.708+$1430+$199—$ 1430 —» NCG=[$4.333-$ 1430]

NCG=$ 2903

Portanto, no exemplo hipotético acima, a empresa apresentaria para o periodo uma

necessidade de capital de giro de $ 2.903,00.
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4.3. Fatores determinantes para a integracio dos componentes do capital de giro ao

planejamento estratégico

Com a inten¢do de demonstrar a relacdo entre os objetivos estratégicos e a
administracdo do capital de giro enfatizaremos um conjunto de fatores que sdo importantes

para a administragao financeira de curto prazo.

4.3.1. Tipo de Negocio

No capitulo 2 (dois) salientamos que um dos problemas mais freqiientes entre os

gestores das micro e pequenas empresas € a “falta de conhecimento do negdcio”.

Na elaboracdo do planejamento estratégico, o gestor deve identificar as varidveis
internas e externas pertinentes ao tipo de atividade que desempenha, ou seja, identificard os

fatores que caracterizam sua empresa, como por exemplo:

e delimitacdo das atividades;

e produtos, servigos e clientes;
e tributagdo;

e ciclo operacional e financeiro;
e cstrutura de custos e despesas;
e concorrentes;

e taxa de retorno;

e taxa de re-investimento.
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O gestor deve apos a identificacdo destas caracteristicas analisar quais delas sdo

cruciais para o sucesso de seu empreendimento.

4.3.2. Elaboracao de Cenarios

Tendo conhecimento dos fatores que afetam sua empresa e do mercado em que opera,
o gestor devera “prever” e / ou estimar fatos e comportamentos que venham a afetar o seu dia-

a-dia.

Esses fatos serao utilizados na elaboragao de cenarios onde se realizardo as atividades

da empresa.

SECURATO (1996, p. 25) define cendrio como “o conjunto de informagdes objetivas
ou subjetivas sobre o futuro em estudo que, na opinido do grupo, tém influéncia no valor

assumido pela variavel objetivo”.

Ainda segundo SECURATO (1996, p. 25) “as principais etapas para a constru¢ao de

um cenario sao:

e fixar o horizonte de tempo da variavel objetivo em estudo;

e definir as principais variaveis de influéncia, ou seja, as variaveis que influenciardo os
valores da variavel objetivo;

e fixacdo dos parametros qualitativos e quantitativos coerentes com as variaveis de

influéncia”.
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Na micro e pequena empresa os cendrios devem ser elaborados pelo gestor ou por

pessoas que tenham conhecimento das varidveis externas que afetem o seu ramo de atividade.

Salientamos que para essas empresas a simples criagdo de um banco de dados em uma

planilha eletronica para monitoramento das principais varidveis externas que afetem as

atividades da empresa, podera ser utilizada como base para o desenvolvimento dos cenarios e

dos resultados.

Esta planilha deve ser utilizada para a identificacdo dos efeitos que os acontecimentos

externos tém sobre os resultados da empresa através do estudo da correlagdo entre as varidveis

passadas e o comportamento do faturamento e / ou resultados.

Tabela 4.1 — Exemplo de banco de dados para monitoramento de variaveis externas

Cenario do 1°

Cenario do 2°

Cenario

Cenario

Varidvel / Tempo Trimestre Trimestre P;oe\;itl(l)n 2::11 0 l:':e%fisige[;il:g
Inflacédo 1,55% 2,08% 2,75% 3,02%
Taxa Média de Cambio (Real x US$ 1,00) 2,55 2,32 2,38 2,40
Custo mensal de captacdo bancaria 6,00% 6,90% 7,50% 7,00%
Taxa real de financiamento 3,87% 3,32% 2.,75% 2,32%
Faturamento Mensal (em R$) 10.000,00 11.500,00 12.000,00 9.500,00

Como exemplo real da utilizacdo dessas planilhas podemos citar a empresa comercial

importadora Cia. ABC.

A Cia. ABC elabora seu planejamento com base em projecdes das taxas de cambio e

dos efeitos que estas terdo sobre o faturamento, considerando:
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e historicamente as redugdes no faturamento ocorrem quando as taxas de cambio estdo

3

‘altas”;

e quando as taxas de cambio estdo “baixas” ocorrem aumentos no faturamento.

Embora tenha conhecimento de que os fatos passados sd@o apenas um indicativo do

comportamento das varidveis no futuro, a empresa desenvolveu um banco de dados onde

monitora a taxa de cambio, a inflacdo, a taxa de juros e o proprio faturamento.

Este banco de dados ¢ utilizado para determinar a correlacdo existente entre as

variaveis e o desempenho comercial da empresa, assim, a correlacdo identificada entre a taxa

de cambio e o faturamento foi de (0,91), indicando que quando a taxa de cambio sobe, por

exemplo, em 10% o faturamento diminui aproximadamente 9%.

Grafico 4.1 — Correlagao entre faturamento e cambio na Cia. ABC:

15%
10%:
2%
0%

-10%
-15%
-20%

Compoprtamento dosIndicadoresda Cia. ABC

Taxa média de cambio RE FUSE

Faturamento

Inflagio
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Sabendo desta correlacio a Cia. ABC utiliza esses dados juntamente com outras

estimativas para a elaboragao dos possiveis cenarios de mercado para os proximos meses.
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4.3.3. Definicao de Metas

Na elaborag¢dao do planejamento estratégico, o gestor deve definir quais metas serdo
perseguidas pela empresa, ressaltando a relacdo entre os objetivos estratégicos e a

administracao do capital de giro.

Por exemplo, se a meta tragada for um acréscimo no volume de vendas deverdo ser
definidos os efeitos que esse aumento trard ao capital de giro face a relacdo direta entre
volume de vendas, rentabilidade e ciclo financeiro, bem como quais medidas serdo

implementadas para controle dos demais componentes que serdo afetados por essa meta.

Se o gestor optar por um acréscimo no volume de vendas, as metas de compras e de
estocagem serdo conseqiientemente afetadas, dependendo ainda seu éxito da relagdo entre a

empresa e seus fornecedores.

4.3.4. Controle

Ap6s a definicdo das metas o gestor deve elaborar controles que permitam a avaliacio

dos resultados e do alcance dos objetivos.

Segundo DACOL (2002, p. 116), “a defini¢do da margem de contribui¢do desejada, da
rentabilidade e do ciclo financeiro possuem maior peso e contribuem para difusdo e utilizagao

de controles nas empresas comerciais’.

Esses controles constituidos por demonstracdes, planilhas, tabelas, analises e graficos

deverdo proporcionar a rapida visualizacdo do alcance ou ndo das metas e objetivos tragados.
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Como exemplo, podemos citar as seguintes planilhas:

e controle do fluxo de caixa:

Quadro 4.1. — Exemplo de planilha para do fluxo de caixa

FLUXO DE CAIXA
Real
Item 1* 22 32 Total no | Total do | ..
Semana | Semana | Semana | Semana Més Més LIGE
1.1. Vendas a vista 2.000 2.500 3.000 1.250 8.750| 10.000 (1.250)
% 1.2. Duplicatas recebidas 850 1.500 2.000 - 4.350 5.000 (650)
2 1.3. Empréstimos Bancarios
= | 1.4. Empréstimos dos Sécios
E 1.5. Outras Entradas 250 150 400 - 400
3.100 4.000 5.000 1.400| 13.500| 15.000
2.1. Pagamentos a Fornecedores 885 2.750 1.500 5.135 4.000 1.135
2.2. Pagamentos de Tributos 950 950 875 75
2.3. Despesas com Aluguel 1.200 1.200 1.200
wn | 2.4. Despesas com Telefone 525 525 450 75
é 2.5. Despesas com Veiculos 125 250 250 310 935 800 135
3} 2.6. Salarios e Encargos 2.500 1.000 3.500 3.500
2.7. Empréstimos Bancarios
2.8. Empréstimos dos Socios
2.9. Outras Saidas 250 115 365 300 65
2. Total das Saidas 1.785 7.650 1.865 1.310| 12.245| 10.825 1.420
w | Saldo Anterior 2.550 3.865 215 3.350 3.440 2.550
8 Saldo da Semana 1.315] (3.650) 3.135 90
j Saldo do Més 1.315| (2.335) 800 890 2.145 4.175 (2.030)
@ Saldo Acumulado 3.865 215 3.350 3.440 4.695 6.725 (2.030)

Esta planilha permite ao gestor o acompanhamento da evolugdo e / ou da
movimentagdo do caixa, registrando as operagdes de entrada e saida de recursos, comparando-

os com os valores orgados para o periodo.

e demonstracdo dos resultados gerenciais:



Quadro 4.2. — Exemplo de planilha de demonstragdo dos resultados gerenciais
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Demonstraciao de Resultados - Gerencial

Real Orc¢ado
o 2 Ll Mar Tf?;la:s:re Trinllestre DS eea
@ | Vendas de Mercadorias 15.000 9.200| 12.000 36.200 35.000 1.200
'§ Vendas Canceladas (500)| (1.000) (1.500) (2.500) (1.000)
é Outras Receitas 1.000 2.500 3.500 3.500
=5 Total 15.500 10.700 | 12.000 38.200 36.000 2.200
§ 2 | CM.V. 10.500 8.250| 9.950 28.700 25.000 3.700
R
©%
= > Total 10.500 8.250| 9.950 28.700 25.000 3.700
I11. 1° Margem de Contribuicio (I-II) 5.000 2450 | 2.050 9.500 11.000 (1.500)
v
% « | Impostos S/ Vendas 450 276 360 1.086 1.050 36
? E Descontos Concedidos 250 174 140 564 500 64
Q_ :E Comissdes Sobre Vendas
2 § Total 700 450 500 1.650 1.550 100
V. 2* Margem de Contribui¢ao (III-IV) 4.300 2.000 | 1.550 7.850 9.450 (1.600)
Despesas Comerciais
Aluguel 550 550 550 1.650 1.650
Salarios e Encargos 1.200 1.250 1.198 3.648 3.600 48
« | Telefone 125 157 198 480 450 30
E Outras Despesas Comerciais 56 25 100 181 200 (19)
L:; Subtotal A 1.931 1.982 | 2.046 5.959 5.900 59
.g Despesas Administrativas
-g Aluguel
g Salérios e Encargos 650 650 725 2.025 1.000 1.025
o‘:’- Telefone 75 80 98 253 150 103
@ | Outras Despesas Comerciais 15 15 55 85 25 60
2 Subtotal B 740 745 878 2.363 1.175 1.188
3 Despesas Gerais
E Aluguel 450 450 | 450 1.350 1.350
» | Salarios e Encargos
Telefone
Outras Despesas Comerciais 200 250 275 725 500 225
Subtotal C 650 700 725 2.075 1.850 225
Total (A+B +C) 3.321 3.427| 3.649 10.397 8.925 472
VI;. Resultado Operacional (V-VI) 979 | (1.427)| (2.099) (2.547) 525 3.072)
E Receitas Financeiras 1.000 955 250 2.205 1.000 1.205
E £ | Despesas Financeiras (75) (125) (15) (215) (215) -
L ‘D
(]
= Total 925 830 235 1.990 785 1.205
IX. Resultado Antes IR / CSLL (VII-VIII) 1.904 (897) | (1.864) (557) 1.310 (1.867)
IRPJ e CSLL a Pagar - - - - - -
X. Resultado Liquido (VIII-IX) 1.904 (597) | (1.864) (557) 1.310 (1.867)
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Nesta planilha podemos monitorar o comportamento das receitas, custos e despesas do
periodo, subdividindo-as pelo critério do “custeio direto”, facilitando assim, a identificacao

das margens de contribui¢ao das atividades e / ou produtos.

e determinagdo do ponto de equilibrio:

Quadro 4.3. — Exemplo de planilha para simulagdo e determinacao do ponto de equilibrio

DETERMINACAOQ DO PONTO DE EQUILIBRIO
I. Ponito de Equilibrio Operaciamnal
Margem de | Cusios e Despesas Fixas . . [
L Plane Valor da Receita Total I
Contruigio (%6) ®$) ucro jade (R$) r ceita To [RS:,'IE
23 | 1250000 1.000,00 52.000,00
Representacis Receita RS (Planejada) 5
[Custes de Despesas Fixas] / MC %9 x 100 6300000
Variagfio (%) da Receita AUMENTO B.6% ]
11, Ponto de Equilibrio Econiimico :
Margem de (Cusios ¢ Despesas Fixas . . :
L Plamejado Valor da Receita Total ;
Contrbuicio (%)  |(RS) ucro jado (R¥) r ceita Total (RE);
18| 12.500,00 3.000,00 77 000,00
Representacio Receita (Planejada)
[Cusios de Despesas Fixas] / MC % x 100 £2.000.00
Variagiio (%) da Receita AUMENTO 6,355
III. Ponto de Equilibrio Financeire ;
Margem de (Cusios ¢ Despesas Fixas ) .
Contribuicio (%) (RS) Luero Planejado (R$) | Valor da Receita Total I:Rﬁ)
18] 12.500,00 2.500,00 £2.000,00
Representaciio | Receita (Planejada) i
[Cusins de Despesas Fixas] /KC % x 100 25.000,00
Variacio (%) da Receita AUMENTO 3,7%:

Com o auxilio do quadro acima podemos determinar os pontos de equilibrio

operacional, econdmico e financeiro da empresa em determinado periodo.

e controle de despesas;



Quadro 4.4. — Exemplo de planilha para controle de despesas
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DESPESAS 10_2?;35” = T_rli;::ls tre Diferencas Justificativas
Consumo de Agua e Esgoto 100 2.000 (1.900) | Substituicao do sistema
Gastos com Energia Elétrica 2.000 2.350 (350) | Aumento da producao
Gastos com Telefone 1.230 1.300 (70) | Desperdicios
Materiais de Escritorio 2.000 (2.000) | Renovagdo dos estoques
Servigo Terceiros Pessoa Juridica 1.830 1.165 665 | Reengenharia
Subtotal I 5.160 8.815 (3.655)
Despesas com Juros 125 1.203 (1.078) | Excesso de operagdes
Subtotal 11 125 1.203 (1.078)
Total 5.285 10.018 4.733)

O quadro 4.4 ¢ um detalhamento dos itens de despesas constantes do quadro 4.2,

devendo ser utilizado para a andlise dos itens de custos e despesas mais importantes para a

empresa.

e controle do capital de giro:

Quadro 4.5. — Exemplo de planilha controle do capital de giro

1° 1°
Controle Capital de Giro Trimestre — | Trimestre — | Diferencas Justificativas
Orc¢ado Real
ATIVOS CICLICOS
Duplicatas a Receber 81.000 96.500 (15.500) |Expansao do crédito
Estoques 65.000 62.500 2.500 |Redu¢do do PMRE
Outros ativos 12.000 10.000 2.000 |Realizagao de ativos
TOTAL DO ATIVO CiCLICO 158.000 169.000 (11.000)
PASSIVO CICLICO
Fornecedores 55.000 55.000 -
Salarios e Encargos a Pagar 6.250 5.850 (400) |Redugao de pessoal
Impostos a Pagar 3.050 2.950 (100) | Vendas isentas
Outros passivos 1.874 1.874 -
TOTAL DO PASSIVO CiCLICO 66.174 65.674 (500)
(=) Necessidade de Capital de Giro 91.826 103.326 (11.500)
Dias de Giro em relacdo a RL 42 45 3)
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Esta planilha ¢ utilizada para a comparagao dos valores or¢ados e dos valores reais dos
componentes do capital de giro, permitindo também, a apresentagdo das justificativas as

variacoes da necessidade de capital de giro.

Essas justificativas serdo utilizadas para aferir a eficiéncia e a eficacia da gestdo do

capital de giro.

Salientamos que a utilizagdo de quadros, planilhas e demonstragdes como ferramentas
de controle deve enfatizar a clareza, a facilidade, as informagdes e os beneficios gerados para

a administracdo da empresa.
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4.4. Exemplo pratico

As consideragdes tedricas abordadas no capitulo 3 (trés) foram utilizadas como base
para a aplicacdo pratica da andlise do comportamento do capital de giro na Cia. XYZ no

periodo de 1999 a 2003.

Por motivos legais e éticos ficamos impossibilitados de declinar a verdadeira razao
social da empresa e / ou seu nome comercial, o que ndo invalida as analises e conclusdes

advindas da exploracdo das informacdes disponibilizadas por ela.

No exemplo desenvolvido assumimos as seguintes premissas e caracteristicas da Cia.

XYZ:

e pequena empresa do tipo comercial, desenvolvendo suas atividades de modo
permanente sem grandes variagdes causadas por sazonalidades do mercado;

e comercializacdo de um pequeno nimero de itens;

e estrutura simplificada, sem uma definicao clara de fun¢des e departamentos;

e auséncia de planejamento estratégico formal;

e regime tributario simplificado de EPP perante a Secretaria da Receita Federal;

e produtos ndo tributados pelo ICMS;

e cscrituracao contabil terceirizada;

e distribuigdo total do lucro contabil apurado;

e custo do capital proprio (ke) equivalente a 4% (definido pelos sécios);

o falta de controles adequados para estoques e caixa;

e situagdo econdmica estavel, sem a ocorréncia de variagdes de precos e custos;

e inexisténcia de correcao monetaria;
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e variacdes no capital de giro decorrentes das decisdes taticas dos gestores;
e dificil acesso a fontes financiamento de longo prazo;
e utilizagdo recorrente de empréstimos financeiros de curtissimo prazo, sendo o

imobilizado da empresa oferecido como garantia pelo inadimplemento.

Salientamos que a andlise do exemplo avaliara, com clareza, as informagdes sobre o

capital de giro da empresa, bem como respondera as seguintes questoes:

e qual a necessidade de capital de giro?
e como a empresa financiou suas necessidades de capital de giro?

e quais os fatores que determinaram a necessidade de capital de giro e suas variagcdes?

Ao exemplo serdo incorporados os seguintes demonstrativos:

e Balango Patrimonial;
e Demonstra¢ao de Resultados do Exercicio;

e Demonstracgdo das Origens e Aplicagdes de Recursos.

4.4.1. Demonstracoes contabeis da Cia. XYZ

A empresa apresentou os seguintes demonstrativos contabeis elaborados por um
escritorio contabil, segundo as disposicdes da legislagdo fiscal e os principios contabeis

geralmente aceitos:



Quadro 4.6. - Balangos Patrimoniais da Cia XYZ:
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Ano
ATIVO 1999 2000 2001 2002 2003

CIRCULANTE
\Disponivel

Caixa e Bancos 15.272 2.857 3917 2.155 2.819
Creéditos

Clientes 5.042 47.685 57.270 64.695 37.447
[Estoques '

Mercadorias para Revenda 19.264 103.211 140.227 121.113 136.002
Despesas Antecipadas

Despesas do Exercicio Seguinte 1.250 3.441 5.400 2.257 1.877
Total do Circulante 40.829 157.195 206.814 190.220 178.146
PERMANENTE
Imobilizado

Moveis e Utensilios 12.355 15.125 15.125 15.125 15.125

DAC - Moveis e Utensilios (617) (2.130) (3.642) (5.155) (6.667)

Veiculos 22.357 42.357 68.150 68.150 68.150

DAC - Veiculos (3.490) (11.962) (25.592) (39.222) (52.852)
Total do Permanente 30.604 43.390 54.040 38.897 23.755
Total do Ativo 71.433 200.586 260.855 229.118 201.902

Ano

PASSIVO 1999 2000 2001 2002 2003
CIRCULANTE
Obrigagdes Exigiveis no Curto Prazo
Fornecedores a Pagar 16.615 75.207 84.625 60.719 85.613
Salarios e Encargos a Pagar 2.820 3.983 4.489 4.106 3.629
Impostos a Pagar 2.405 15.056 18.789 14.430 20.925
Contas a Pagar 4.440 5.215 6.474 1.420 3.939
Empréstimos Bancarios a Pagar 2.000 13.867 37.314 43.060 56.200
Total do Passivo Circulante 28.281 113.330 151.693 123.737 170.307
PATRIMONIO LIiQUIDO
Capital Social 32.500 45.000 75.000 75.000 75.000
ILucros e Prejuizos Acumulados 10.652 42.256 34.161 30.381 (23.405)
Total do Patriménio Liquido 43.152 87.256 109.161 105.381 51.594
Total do Passivo 71.433 200.586 260.855 229.118 201.902




Quadro 4.7. — Demonstra¢oes de Resultados do Exercicio da Cia XYZ:
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Item / Ano 1999 2000 2001 2002 2003
RECEITA OPERACIONAL BRUTA
IRevenda de Mercadorias 256.980 798.225 1.018.047 | 1.104.556 963.930,
DEDUCCES DA RECEITA BRUTA
Impostos Incidentes SI Vendas (13.944) (49.468) (67.000) (73.871) (62.242)
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 243.035 748.756 951.047 | 1.030.684 901.688
CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS (164.033) (599.517) (781.731) | (848.158) (801.718)
LUCRO BRUTO 79.001 149.238 169.316 182.525 99.969
IDESPESAS OPERACIONAIS:
IDespesas Comerciais (31.336) (55.901) (86.736) | (104.025) (81.367)
IDespesas Administrativas (14.117) (17.867) (19.932) (21.811) (18.215)
Despesas Gerais (18.887) (26.623) (21.130) (18.049) (14.688)
Despesas Financeiras (973) (3.882) (5.736) (7.150) (8.192)
Outras Receitas e Despesas Operacionais (3.034) (2.707) (1.620) (1.107) 911
LUCRO OPERACIONAL 10.652 42.256 34.161 30.381 (23.405)
Provisdo para IRPJ e CSLL a pagar
LUCRO LiQUIDO 10.652,18 42.256,00 34.161,36 | 30.381,25 (23.405)
Quadro 4.8. — Demonstracdes das Origens e Aplicacdes de Recursos da Cia XYZ:

Item / Ano 1999 2000 2001 2002 2003
ORIGENS DE RECURSOS
IDas Operacdes
Lucro Liquido do Ano 10.652 42.256 34.161 30.381 (23.405)
Mais
Deprecia¢des ¢ Amortizagdes 4.108 9.984 15.142 15.142 15.142
Integralizagdes / Aumentos de Capital 32.500 12.500 30.000 -
Total das Origens 47.260 64.740 79.303 45.523 (8.263)
APLICACOES DE RECURSOS
IAquisi¢oes de Imobilizado 34.712 22.770 25.792 -
Dividendos Propostos Pagos - 10.652 42.526 26.561 30.381
Total das Aplicacoes 34.712 33422 68.318 26.561 30.381
ACRESCIMO NO CCL 12.547 31.317 10.985 18.962 (38.644)
DEMONSTRATIVO DAS VARIACOES DO CCL Variaciao
2002 2003 02703

IAtivo Circulante 190.220 178.146 (12.073)
Passivo Circulante 123.737 150.307 26.570
Capital Circulante Liquido 66.483 27.839 (38.644)




4.4.2. Reclassificacdo do Balan¢o Patrimonial e da Demonstraciao de Resultados
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Para fins de apuracdo do capital de giro, como abordado no capitulo 3 (trés),

reclassificaremos o balango patrimonial da Cia. XYZ para evidenciar as contas que compdem

o giro segundo o cardter permanente ou varidvel de seus elementos, bem como a

demonstracdo de resultados sera reclassificada para evidenciar o lucro obtido na exploragdo

do objeto social da empresa.

Quadro 4.9. - Reclassificagdo do Balango Patrimonial da Cia XYZ

Ano
ATIVO 1999 2000 2001 2002 2003

CIRCULANTE FINANCEIRO

Caixa e Bancos 15.272 2.857 3917 2.155 2.819

15.272 2.857 3.917 2.155 2.819

CIRCULANTE OPERACIONAL
Créditos

Clientes 5.042 47.685 57.270 64.695 37.447
[Estoques '

Mercadorias para Revenda 19.264 103.211 140.227 121.113 136.002
\Despesas Antecipadas

Despesas do Exercicio Seguinte 1.250 3.441 5.400 2.257 1.877

25.557 154.338 202.897 188.065 175.327

PERMANENTE
Imobilizado

Moveis e Utensilios 12.355 15.125 15.125 15.125 15.125

DAC - Moveis e Utensilios 617) (2.130) (3.642) (5.155) (6.667)

Veiculos 22.3570 42.357 68.150 68.150 68.150

DAC - Veiculos (3.490) (11.962) (25.592) (39.222) (52.852)
Total do Permanente 30.604 43.390 54.040 38.897 23.755
Total do Ativo 71.433 200.586 260.855 229.118 201.902
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Ano
PASSIVO 1999 2000 2001 2002 2003
CIRCULANTE FINANCEIRO
[Empréstimos Bancarios a Pagar 2.000 13.867 37314 43.060 56.200
2.000 13.867 37.314 43.060 56.200
CIRCULANTE OPERACIONAL
Fornecedores a Pagar 16.615 75.207 84.625 60.719 85.613
Salarios e Encargos a Pagar 2.820 3.983 4.489 4.106 3.629
Impostos a Pagar 2.405 15.056 18.789 14.430 20.925
Contas a Pagar 4.440 5.215 6.474 1.420 3.939
26.280 99.462 114.378 80.676 114.107
PATRIMONIO LiQUIDO
Capital Social 32.500 45.000 75.000 75.000 75.000
ILucros e Prejuizos Acumulados 10.652 42.256 34.161 30.381 (23.405)
Total do Patriménio Liquido 43.152 87.256 109.161 105.381 51.594
Total do Passivo 71.433 200.586 260.855 229.118 201.902
Quadro 4.10. — Reclassificacao da Demonstragao de Resultados do Exercicio da Cia XYZ:
Ano
1999 2000 2001 2002 2003
RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Revenda de Mercadorias 256.980 798.225,29 1.018.047,95 1.104.556 963.930
DEDUCCES DA RECEITA BRUTA
Impostos Incidentes SI Vendas (13.944) (49.468) (67.000) (73.871) (62.242)
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 243.035 748.756 951.047 1.030.684 901.688
CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS (164.033) (5899.517) (781.731) (848.158) (801.718)
LUCRO BRUTO 79.001 149.238 169.316 182.525 99.969
DESPESAS OPERACIONALIS:
Despesas Comerciais (31.336) (55.901) (86.736) (104.025) (81.367)
Despesas Administrativas (14.117) (17.867) (19.932) (21.811) (18.215)
Despesas Gerais (18.887) (26.623) (21.130) (18.049) (14.688)
Outras Receitas e Despesas
Operacionais (3.034) (2.707) (1.620) (1.107) 911
ILUCRO OPERACIONAL 11.625 46.138 39.897 37.531 (15.213)
IDespesas Financeiras 973 (3.882) (5.736) (7.150) (8.192)
LUCRO LiQUIDO 10.652 42.256 34.161 30.381 (23.405)
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4.4.3. Analise das demonstracoes contabeis da Cia. XYZ

Utilizando as demonstragdes reclassificadas nos quadros 4.9 e 4.10, respectivamente,
elaboramos os quadros a seguir, onde sdo apresentadas as andlises financeira e contabil da

Cia. XYZ.

a) Indices de estrutura de Capitais:

Quadro 4.11. - Indices de estrutura da Cia. XYZ:

Ano
Indices 1999 2000 2001 2002 2003

Imobiliza¢ao do Capital Proprio:

IAtivo Permanente x 100
Patrimonio Liquido

70,92% 49,73% 49,50% 36,91% 46,04%

Imobilizacdo dos Recursos Naio
Correntes:

IAtivo Permanente x 100 o o o o o
Patrimonio Liquido + Exigivel LP 70.92% | 49.73% | 49,50% | 3691% | 46,04%
Participacdo de Capitais de Terceiros:

Capitais de Terceiros x 100
Patrimonio Liquido

65,54% 129,88% 138,96% 117,42% | 330,09%

Composicdo do Endividamento:

Passivo Circulante x 100 100,00% 100,00% | 100,00% 100,00% | 100,00%
Capitais de Terceiros

Analisando-se os indices do quadro 4.11 obtemos as seguintes informacdes:

e Imobilizacio do Capital Proprio e dos Recursos nao Correntes: a evolucao dos
indices demonstra que a empresa reduziu a imobilizagdo de recursos proprios de
aproximadamente 71% em 1999 para 46% em 2003, ressaltando o aumento do

financiamento parcial do giro com capitais proprios;
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e Participacio de Capitais de Terceiros: a empresa optou claramente por financiar
suas atividades com a utilizagdo de recursos de terceiros, o indice saltou de
aproximadamente 65% em 1999 para 330% em 2003;

e Composi¢iao do Endividamento: demonstra que todo o financiamento das atividades
por meio de capitais de terceiros se realizou no curto prazo, ou seja, 100% dos

recursos utilizados no giro da empresa sao venciveis no curto prazo.

Grafico 4.2 — Evolugao dos indices de estrutura da Cia. XYZ:

Evolucio dos indices de Estrutura
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Imobilizagdo dos Recursos Nao Correntes Participac@o de Capitais de Terceiros

No gréafico podemos identificar claramente que a os indices de endividamento
cresceram paulatinamente durante no periodo de 1999 a 2003, demonstrando também, que o

endividamento continua sendo realizado no curto prazo.

b) Indices de liquidez:



Quadro 4.12. - Indices de liquidez da Cia. XYZ:

Indices

Ano

1999

2000

2001

2002

2003

Seca:

IAtivo Circulante - Estoques
IPassivo Circulante

Corrente:

IAtivo Circulante
IPassivo Circulante

Geral:

IAtivo Circulante + Realizavel LP
Passivo Circulante + Exigivel LP

0,76

1,44

0,44

0,48

1,39

1,39

0,44

1,36

1,36

0,56

1,54

1,54

0,42

1,16

1,16

A analise do quadro 4.12 nos permite concluir que:

Liquidez Corrente: apresentou uma pequena reducao no intervalo de 5 (cinco) anos,
caindo de 1,44 em 1999 para 1,16 em 2003, demonstrando que neste ultimo ano a
empresa dispoe de apenas $ 1,16 de recursos para honrar cada $ 1,00 de compromissos
exigiveis no curto prazo;

Liquidez Seca: se considerarmos que os estoques ndo serdo convertidos
instantaneamente em recursos financeiros, a capacidade de pagamento da Cia. XYZ
reduziu-se ainda mais, caindo de 0,76 em 1999 para 0,42 em 2003, ou seja, em 2003
para cada $ 1,00 de compromissos venciveis no curto prazo a empresa dispde apenas
de $ 0,42 de recursos. Fica claro que para honrar seus compromissos de curto prazo a
empresa, cada vez mais, tem de realizar os investimentos efetuados na estocagem de
produtos, o que nem sempre sera possivel;

Liquidez Geral: como a Cia. XYZ ndo possui investimentos e financiamentos de

longo prazo, este indice apresentou os mesmos valores do indice de liquidez corrente;
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No gréafico abaixo podemos observar a evolu¢dao dos indices de capacidade de

pagamento:

Gréfico 4.3 — Evolugdo dos indices de liquidez da Cia. XYZ:

1,80 -
1,60 -
1,40 { ==

Evolugio dos indices de Liquidez

— Liquidez Corrente

1,20
1,00 +
0,80 -

0,20 -

—Liquidez Geral
—Liquidez Seca

0,60 B ¥/\
0,40 A

1999 2000 2001 2002 2003

c) Indices de rentabilidade:

Quadro 4.13. - Indice

s de rentabilidade da Cia. XYZ:

Receita Liquida

Ano

indices 1999 2000 2001 2002 2003
Evolucio da Receita Bruta:
Receita Bruta X+n x 100 100% 311% 396% 430% 375%
Receita Bruta X
Margem Bruta:
Lucro Bruto  x 100 32,51% 19,93% 17,80% 17,71% 11,09%
Receita Liquida
Margem Liquida:
Lucro Liquido x 100 4,38% 5,64% 3,59% 2,95% -2,60%
Receita Liquida
Margem Operacional:
Lucro Operacional x 100 4,78% 6,16% 4,20% 3,64% -1,69%
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Os indices do quadro 4.13 mostram a rentabilidade dos capitais investidos pela Cia.

XYZ, permitindo assim, a analise do grau de éxito econdmico da empresa no periodo:

Evolucao da Receita Bruta: a empresa quase quadruplicou a receita de vendas no
periodo de 5 (cinco) anos, demonstrando uma estratégia clara de aumento da
participagdo no mercado;

Margens de Lucro Bruto: apesar do aumento no volume de vendas as margens
brutas apresentaram uma consideravel redu¢do, passando de 32,51% em 1999 para
11,09% em 2003;

Margens de Lucro Operacional e Liquida: seguindo a tendéncia da margem bruta as
margens operacional e liquida também apresentaram reducdes significativas,

resultando em prejuizos no ano de 2003;

Graficamente percebemos a evolugao dos resultados da Cia. XYZ:

Grafico 4.4 — Evolucao dos indices de rentabilidade da Cia. XYZ:
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d) Analise econdomico-financeira:

Quadro 4.14. — Analise Econdmico-financeira da Cia. XYZ:

106

Indices

Ano

1999

2000

2001

2002

2003

IRetorno sobre o Investimento:

ILucro Operacional x 100
Investimento

IRetorno sobre o Patriménio Liquido:

Lucro Liquido x 100
IPatrimonio Liquido — Lucro Liquido

Grau de Alavancagem Financeira:

Retorno sobre o Patrimoénio Liquido x 100
Retorno sobre o Investimento

Retorno sobre o Ativo:

Lucro Operacional x 100
IAtivo Total — Lucro Liquido

Custo da Divida:

IDespesas Financeiras x 100
IPassivo Financeiro

Custo Médio Ponderado de Capital:

([(P/(P+PL) x Ki] + [(PL / P+PL) x Ke]}

Giro do Investimento:

Receita Operacional Liquida x 100
Investimento

'Valor Econdmico Agregado em RS$:

[(ROI — CMPC) x Investimento]

33,69%

32,78%

0,97

19,13%

48,65%

21,68%

4,00

5.012

78,38%

93,90%

1,20

29,14%

28,00%

17,56%

4,73

77.198,00

35,52%

45,55%

1,28

17,60%

15,37%

10,61%

4,20

51.179

31,79%

40,51%

1,27

18,88%

16,60%

10,80%

5,19

44.102

-13,68%

-31,21%

2,28

-8,52%

14,58%

13,32%

4,00

-39.095

Do quadro acima podemos extrair as seguintes informagdes:

e Retorno sobre o Investimento: o lucro operacional comportou-se de

maneira

distinta, inicialmente era de aproximadamente 34% em 1999, posteriormente
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apresentou um forte crescimento saltando para 78% em 2000. A medida que a
empresa implementava sua estratégia de aumento na participagdo de mercado,
reduzindo suas margens, o lucro operacional reduziu-se a (13,68%) em 2003, ou seja,

atingindo a zona de prejuizo.

O ROI da empresa nos mostrou que a reducdo da margem operacional aliada a

manutengdo e / ou pouca variagdo do giro dos investimentos, ndo permitiu

o

sustentagdo dos retornos apresentados no ano de 2000;

Retorno sobre o Patrimonio Liquido: o comportamento do retorno sobre o

patrimoénio liquido, também apresentou caracteristicas distintas.

Inicialmente os efeitos da alavancagem financeira foram positivos incrementando a

remuneracdo dos capitais proprios, fato que perdurou até o ano de 2002.

Em 2003 a alavancagem se “inverteu” e os retornos foram de (-31,21%), consumindo

parte do capital proprio da empresa;

Retorno sobre o Ativo: este indice apresentou um comportamento similar ao
comportamento do ROI tendo uma razodvel elevagdo em 1999, reduzindo-se
gradualmente até apresentar um resultado negativo em 2003;

Custo Médio Ponderado de Capital: reduziu-se gradativamente no periodo;



108

Grafico 4.5 — Evolucao dos indices econdmico-financeiros da Cia. XYZ:
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e Giro dos Investimentos: a empresa apresentou uma certa uniformidade no periodo,
fato que deve ser analisado com mais atencao junto ao ciclo operacional, observando
também os efeitos da reducdo da margem de lucro bruto sobre os resultados;

e Valor Economico Agregado: O EVA® nos permitiu a identificacdo das estratégias
financeiras adotadas pela empresa, em termos operacionais, de investimentos e de

financiamento.

A Cia. XYZ implementou no periodo uma estratégia de crescimento da participacao
de mercado, aumentando consideravelmente suas receitas, aumento este conseguido

através da reducao das margens de lucro operacional.

Apds a reducdo das margens a empresa ndo conseguiu otimizar o giro de seus

investimentos para maximizar os retornos operacionais (ROI).
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A empresa conseguiu administrar razoavelmente bem o custo médio ponderado de

capital, tendo em vista a trajetoria de queda das taxas médias no periodo de 1999 a 2003.

Face as consideragdes acima, a Cia. XYZ conseguiu um EVA® positivo por 4 (quatro)

anos consecutivos (periodo de 1999 a 2002).

Em 1999 o EVA® foi apenas de $ 5.012, fato justificado em fun¢do do montante dos
investimentos e das caracteristicas da empresa naquele ano; em 2000 o resultado do EVA®

apresentou um forte crescimento atingido o valor de $ 77.198.

Este resultado positivo ndo se sustentou nos anos seguintes, vindo a atingir o ponto de

“destrui¢do” de valor em 2003, onde alcangou o resultado de ($39.095).

Grafico 4.6 — Evolugdo do EVA® da Cia. XYZ:
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e) Indices do ciclo operacional e financeiro:

Um dos pontos mais importantes para entendermos o que aconteceu na Cia XYZ ¢ a

analise dos ciclos financeiro e operacional sintetizados no quadro 4.15.

Quadro 4.15. - Indices do ciclo operacional da Cia. XYZ:

Ano
Indices 1999 2000 2001 2002 2003
Prazo Médio de Pagamento de
Compras (PMPC ou PMPF):
IFornecedores x 360 32,63 39,61 37,21 26,37 38,21
Compras
Prazo Médio de Estocagem (PME):
Estoques x 360
CMV 42,28 61,98 64,58 51,41 56,58
Prazo Médio de Recebimento de|
'Vendas (PMRYV):
IDuplicatas a Receber x 360 7,47 22,93 21,68 22,60 26,93
Receita Liquida
Ciclo Operacional:
PME + MPRV 49,75 84,9 86,26 74,00 83,51
Ciclo Financeiro:
PME + PMRYV - PMPC 17,12 45,29 49,05 47,64 45,30

A anélise dos indices de prazo médio acima nos permite enxergar as seguintes

informacdes:

e Ciclo Operacional: em 1999 a empresa apresentava um ciclo operacional de 49,75
dias, ou seja, a realizacdo dos investimentos no giro € o conseqliente retorno dos

capitais investidos demoravam aproximadamente 50 dias;
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e (Ciclo Financeiro: no mesmo ano a Cia. XYZ realizava financeiramente seus
investimentos no giro em 17,12 dias, ou seja, a cada 17 dias os investimentos

retornavam a empresa sob a forma de caixa. Graficamente tinhamos:

Grafico 4.7 — Ciclo Financeiro ¢ Economico da Cia XYZ em 1999 (em dias):
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Neste intervalo de tempo a empresa adquiria mercadorias que eram financiadas pelos
fornecedores através da concessdo de um prazo de pagamento de aproximadamente 33 dias,

estocava esses produtos em média por 42 dias e os revendia para recebimento em 7 dias.

e ecm 2003 a Cia. XYZ ja apresentava um ciclo operacional de 83,51 dias, ou seja, os
investimentos no giro se realizavam 1,7 vezes mais lentamente se comparados ao ano
de 1.999;

e nesse mesmo ano de 2003 o ciclo financeiro foi ampliado em 2,7 vezes, passando a
realizar-se em 45,3 dias. Embora esse prazo tenha quase triplicado, o financiamento

obtido junto a fornecedores limitou-se a apenas 38,21 dias.
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Grafico 4.8 — Ciclo Financeiro e Econdmico da Cia XYZ em 2003 (em dias):
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O alongamento nos ciclos operacional e financeiro decorrentes da estratégia de
aumento na participa¢do de mercado e a falta de recursos proprios para investimento no giro

obrigaram a empresa a captar recursos financeiros de curto prazo.

Continuando nossa analise, os fatores mencionados acima ampliaram a necessidade de

capital de giro da Cia. XYZ demonstrada pelo seguinte comportamento:

Quadro 4.16. — Evolugao do CCL e do Capital de Giro da Cia. XYZ:

Ano
Itens 1999 2000 2001 2002 2003
Necessidade de Capital de Giro:
ACO-PCO $9.275 $54.876 $88.518 | $107.388 $80.219
Capital Circulante Liquido:
AC-PC $12.547 $ 43.865 $55.121 $ 66.483 $27.839

As informagdes acima e as demonstracdes contabeis da Cia. XYZ indicam que a
estratégia utilizada pela empresa no periodo compreendido entre 1999 e 2003 foi a de ampliar

a participacdo no mercado através do incremento das vendas.
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Esta estratégia ndo considerou a necessidade de financiamento dos investimentos no

capital de giro advindos o acréscimo no volume de vendas e da reducao das margens de lucro.

Assim, podemos concluir que a Cia. XYZ incorreu no chamado “efeito tesoura” que
segundo ASSAF e SILVA (1997, p. 72), “refere-se a uma forte expansao no volume de
atividade de uma empresa sem o devido lastro de recursos disponiveis para financiar as

necessidades adicionais de giro”.

Como podemos observar no grafico 4.9, a empresa ampliou suas receitas em 375% no
periodo de 5 (cinco) anos, essa ampliagdao foi acompanhada de um crescimento no volume de
investimentos em capital de giro de 865%, tendo em vista que maiores quantidades de

produtos tinham que ser estocados para garantir a implementacao da estratégia adotada.

Os volumes adicionais de estoques € o aumento no investimento em duplicatas a
receber alongaram o ciclo operacional diminuindo também a rentabilidade agravando a

situagcdo da empresa.

Grafico 4.9— Evolucao da receita bruta, da NCG, do CCL e do Lucro Operacional da Cia. XYZ:
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Fica evidente nas demonstragdes contabeis da Cia. XYZ que a insuficiéncia de
recursos para financiamento das necessidades de capital de giro foram supridas por
empréstimos bancarios de curto prazo, estes apresentaram um acréscimo de 2.810% em 5

(cinco) anos, passando de $ 2.000 em 1999 para $ 56.200 em 2003.

Grafico 4.10 — Evolucao dos empréstimos bancarios a pagar na Cia. XYZ:
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Para evitar esta situagcdo os gestores da empresa deveriam ter definido com conjunto
de procedimentos e técnicas gerenciais que os orientassem na consecu¢do do objetivo de
maximiza¢do das vendas sem negligenciar os impactos sobre a situacdo financeira da

empresa.

4.4.4. Consideracoes finais sobre a Cia. XYZ

O exemplo da Cia. XYZ nos mostra claramente que os gestores das micro e pequenas
empresas ndo observaram os efeitos que a inter-relacdo e a integragdo dos componentes do

capital de giro tém sobre a situagdo financeira de sua empresa.
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A dissociacdo das metas de crescimento das vendas com o equilibrio financeiro
proporcionado pelo gerenciamento do capital de giro fica evidente quando se analisa o

comportamento das variagdes da necessidade de capital de giro e da lucratividade da empresa.

ANSOFF apud FLEURIET (2003, p. 160), diz que “as empresas devem manter uma
estratégia financeira de longo prazo que lhes permitam o desenvolvimento ou a manutengdo

de uma posicao frente a seus concorrentes”.

FLEURIET (2003, p. 156), afirma que ‘“essa estratégia deve observar a taxa de
crescimento do patrimonio liquido da empresa, considerando a rentabilidade do capital e a

taxa de re-investimento”.

Esta taxa de crescimento pode ser determinada pela seguinte formula:

C={[(PELx(r—j)x(l—t)]wx(l—r)}

Formula 4.6
Onde:

C = Taxa de crescimento possivel

E = Exigivel

PL = Patrimonio Liquido

r = rentabilidade dos ativos apds impostos antes das despesas financeiras
j= custo do exigivel apos impostos

t = taxa de distribui¢do de dividendos

Considerando as informagdes da Cia. XYZ, os gestores deveriam elaborar em 1999
um planejamento estratégico para os proximos anos, cuja meta principal seria o aumento na

participagdo de mercado.
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Esse planejamento deveria observar procedimentos que assegurassem o equilibrio

financeiro, como por exemplo:

e projetar um crescimento no volume de vendas que permitisse 0 aumento na
participagdo no mercado;

e melhorar os rendimentos para suas atividades através do controle de custos e despesas;

e delimitar as politicas de estocagem e concessao de crédito buscando uma maior
eficiéncia nos ciclos operacional e financeiro;

e desenvolver um relacionamento equilibrado junto aos fornecedores para assegurar
condi¢des mutuamente vantajosas na compra de produtos;

e estimar uma taxa de retorno para o patrimonio liquido condizente com o volume de
capital investido e com o risco do negdcio;

e na ocorréncia de lucro, determinar uma taxa de re-investimento de recursos para
assegurar uma taxa continua de crescimento;

e implementar medidas que minimizassem os impactos causados pelas flutuagdes

ciclicas e / ou sazonais.

Assim, o alcance do equilibrio financeiro ndo ficaria restrito apenas ao cumprimento
da meta “vendas”, nem ao menos a aplicacdo de uma féormula para calcular o retorno sobre o
capital proprio (formula 4.6), mas, sobretudo estenderia a responsabilidade ao gerenciamento

dos componentes do capital de giro.

Considerando estes aspectos, a empresa poderia simular o comportamento da

necessidade de capital de giro através da utilizagdo de planilhas eletronicas.
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Por exemplo, utilizando os dados das demonstracdes da Cia. XYZ e os prazos de

rotacdo do quadro 4.15, os gestores poderiam elaborar as seguintes tabelas:

Tabela 4.2. — Informagdes sobre os componentes do giro da Cia. XYZ:

Anos LUl & Estoques | Fornecedores| Compras Vendas CMV
Receber

1999 5.042 19.264 16.615 183.298 256.980 164.034

2000 47.686 103.211 75.207 683.464 798.225 599.517

2001 57.270 140.227 84.625 818.747 1.018.048 781.731

2002 64.695 121.113 60.719 829.044 1.104.556 848.158

2003 67.447 126.002 85.613 806.607 963.930 801.718

Tabela 4.3. — NCG e Indices do Ciclo Operacional da Cia. XYZ:

Necessidade Prazos Médios (em dias)

Anos de Capital de Giro" Recebimento de Pagamento de

em $ Vendas Estocagem Fornecedores
1999 7.692 7,47 42,28 32,63
2000 75.689 22,93 61,98 39,61
2001 112.872 21,68 64,58 37,21
2002 125.089 22,60 51,41 26,37
2003 107.836 26,93 56,48 38,21

Variavel Y Variavel X1 Variavel X2 Variavel X3

As tabelas acima quando inseridas em uma planilha eletronica devem ser utilizadas

para determinacdo de uma reta de regressdo linear que permita o cdlculo da necessidade de

capital de giro.

A tabela a seguir apresenta os resultados apurados pela planilha eletronica:

"2 Neste exemplo consideramos para a determinacio da necessidade de capital de giro somente os investimentos
em duplicatas a receber, estoques e os financiamentos de fornecedores.



Tabela 4.4. — Dados da regressao linear:

Estatistica de regressdo Coeficientes
R maltiplo 0,98 | Intersecao 29.701
R-Quadrado 0,96 | Variavel X 1 4.445
R-Quadrado ajustado 0,84 | Variavel X 2 2.517
Erro padrio 18.985,78 | Variavel X 3 (4.985)
Observagoes 5
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Como podemos observar a planilha eletronica nos forneceu os coeficientes e os

respectivos valores para a seguinte da reta de regressao:

Y =[29.701+(4.445- X1)+(2.517- X2) +(—4.985- X3)]

Formula 4.7

A formula 4.7 deve ser utilizada para a determinagao da necessidade de capital de giro,

bastando a simples inser¢ao dos indices do ciclo operacional, como por exemplo, se

admitirmos que para o ano de 2004 o prazo de recebimento de vendas seja de 15 dias, que o

prazo de estocagem seja de 45 dias e o prazo de pagamento de fornecedores seja de 35 dias,

teremos:

Y =[$29.701+($ 4.445- X1)+($ 2.517- X2) +($ —4.985- X3)]

Y =[$29.701+($ 4.445x15)+($ 2.517x45) +(=$ 4.985%35)]

Y =[$29701+$ 66.675+$ 1136255 174475

Y =[$29701+$ 66.675+$ 1136255 174475

Y =$35.166

Portanto, no periodo considerando as informagdes das tabelas 4.2 a 4.4, a necessidade

de capital de giro sera de $ 35.166, cabendo ao gestor a escolha da melhor opgdo para o

financiamento desta necessidade.
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CAPITULO V

5. CONCLUSAO

A finalidade desta dissertagcdo foi identificar informagdes que a controladoria pode e
deve fornecer aos gestores das micro e pequenas empresas para a utilizagdo no processo de

administracao financeira de curto prazo.

Embora as micro e pequenas empresas possuam estruturas operacionais e financeiras
modestas a auséncia de modelos de gestdao aplicaveis a essas empresas acabam por afasta-las

dos beneficios da informacao contabil.

Nessas pequenas empresas a eficacia do processo decisorio depende de fatores
subjetivos e implicitos a personalidade do gestor, o que nem sempre garante o éxito do

empreendimento.

A contabilidade alicercada nos Principios Fundamentais de Contabilidade, na
Legislacdo Tributaria e na Legislagdo Societaria ndo supre adequadamente as necessidades
gerenciais dos gestores, ja que ndo reflete, adequadamente, os impactos das decisdes na

situacdo financeira dessas empresas.

Cabe a Controladoria a responsabilidade pela identificacdo e andlise das relagdes e
inter-relagdes existentes entre os componentes do giro, principalmente a identificagdo dos

efeitos que as decisdes de curto prazo possam trazer a continuidade do negocio.
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Neste sentido, a correta identificacdo da lucratividade das atividades, dos fluxos
operacionais e financeiros da empresa permitird a avaliacdo dos impactos que as decisoes de

curto prazo tém sobre o capital de giro.

Essas informacdes devem ser oferecidas aos gestores como ferramentas que antes,
durante e depois do planejamento de curto e longo prazo, possibilitem escolha das melhores
alternativas de investimento e as mais adequadas fontes de financiamento para o atingimento

das metas tracadas.

Para a elaboracdo do planejamento estratégico, a Controladoria deve identificar:

e as variaveis externas que afetam atividade e o desempenho da empresa;

e as variaveis internas a empresa que determinam e afetam seus resultados.

Apods a identificagdo dessas variaveis, a Controladoria deve tragar os possiveis
cenarios onde a empresa realizara suas atividades, estimando o comportamento dos negdcios

na tentativa de prevenir e minimizar os efeitos das oscilagdes e sazonalidades do mercado.

A Controladoria, ainda durante o planejamento estratégico, deve definir quais
componentes financeiros e ndo financeiros serdo afetados durante a busca das metas tracadas,

principalmente aqueles pertencentes ao capital de giro.

Por fim, deve elaborar controles que permitam a avaliagdo rapida e clara dos
resultados e do dos objetivos alcangados, bem como do comportamento da estrutura

patrimonial durante o processamento das atividades.
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Portanto, nessas empresas, a Controladoria deve, ao longo do tempo, fornecer de
forma integrada ao planejamento estratégico, os parametros para a determinagdo do montante
dos investimentos a serem efetuados no giro, bem como a indicagdo da melhores fontes de

financiamento disponiveis.

Esses parametros podem ser determinados através do desenvolvimento de formulas
que demonstrem a relacdo matematica entre os componentes do giro, suas respectivas
correlagdes € o impacto no capital de giro, ou por um conjunto de procedimentos que

fornecam uma rapida visualizagdo dessas relagdes e seus correspondentes impactos.

Concluindo, esperamos que através desta pesquisa, estejamos, mesmo que
modestamente, contribuindo para a aplicagcdo e disseminagdo do planejamento estratégico e
do processo de gestdo nas micro e pequenas empresas, mas sobretudo, esperamos contribuir
para a difusdo da informagdo contdbil como elemento imprescindivel a conducdo dessas

empresa.
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