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RESUMO

O presente trabalho teve como propésito a exposicdo e analise da atual situagéo
financeira de um restaurante de Juiz de Fora, tendo em vista a dificuldade na atual
conjuntura do pais, assim como o desconhecimento técnico por parte dos gestores
acerca do assunto. O tema foi desenvolvido para o aspecto de continuidade do
negécio, avaliando a liquidez integrada a dindmica operacional. Foi realizada uma
revisdo bibliografica sobre a tematica, envolvendo avaliacdo de liquidez, capital de
giro e variaveis financeiras e uma coleta secundaria de dados junto a propria
organizacao. Por fim, os resultados retratam a falta de uma administracéao efetiva do
capital de giro. Percebe-se atualmente a mudanca de mentalidade por parte dos
gestores e a melhora continua na gestao a partir da identificacéo das falhas.

Palavras — chave: Administracdo financeira; Capital de giro; Liquidez; Rentabilidade.
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1 INTRODUCAO

O atual contexto dos negocios esta cada vez mais globalizado e competitivo,
demandando maior atencdo a administracdo financeira de cada organizacao,
especialmente as micro e pequenas. A complexidade do mercado tem exigido maior
foco na gestdo diaria, uma vez que esta serd indispensavel para a sobrevivéncia e
continuidade de cada empresa no mercado.

Os estudos apontam que atualmente, no Brasil, as micro e pequenas
empresas correspondem a quase 98% de todas as empresas existentes no pais e
59% do pessoal tem empregabilidade nesse seguimento. Outro dado importante,
segundo pesquisa realizada pelo SEBRAE Mato Grosso, em 2014, “[...] Juntas, as
cerca de 9 milhdes de micro e pequenas empresas no pais, representam 27% do
PIB, um resultado que vem crescendo nos ultimos anos.”

Segundo Zouain (2011, p. 865), “é importante ressaltar que a existéncia das
micro e pequenas empresas € a base sustentavel da economia do pais. Por esse
motivo deve-se dar énfase a sobrevivéncia desse segmento para que ocorra um
desenvolvimento econémico e social.”

A gestéo inadequada do capital de giro, assim como a falta de interpretacao
de dados contédbeis prejudicando a tomada de decisdo estratégica, foi apontada
como o principal motivo para o fechamento de empresas de micro e pequeno porte
no Brasil (SEBRAE, 2007). Segundo esse dado, € possivel afirmar a tamanha
importancia de uma adequada administracdo do disponivel nas organizacoes,
principalmente, a saber, como gerir o capital de curto prazo, assim como manter a
empresa solvente e rentavel.

Tal informacdo sugere que pouca importdncia é dada a administracédo
financeira nas micro e pequenas empresas, seja por falta de conhecimento técnico
adequado ou, até mesmo, concentracdo de esforcos apenas nas demandas
operacionais diérias. A falta de controle interno para a execucdo das atividades
permitem a ocorréncia de erros e a miopia frente a saude financeira.

Desse modo, tal estudo torna-se fundamental para alcancar os objetivos
almejados pelos acionistas da organizacdo, de forma compensadora e continua,

visto que a correta gestdo das financas corporativas reflete diretamente na
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coordenacdo de todos 0s processos organizacionais, isto é, em todas as &reas de
responsabilidade da empresa, alocando e gerenciando 0s recursos necessarios.

Conforme sera definido no estudo, a administracéo financeira € vital para que
se mantenha a empresa solvente em paralelo com o retorno esperado pelos sécios.
Porém, muitas vezes os proprios sécios ndo estao cientes da atitude que esta sendo
tomada frente aos negocios. Desse modo, a analise serd importante para a
interpretacdo dos dados e a busca pelo equilibrio financeiro da empresa estudada,
auxiliando na melhor tomada de decisdes. Fato este analisado pela autora Sonia:
“[...] a busca pelo equilibrio entre liquidez adequada e a rentabilidade satisfatoria
constitui um desafio constante enfrentado pela administragdo financeira.” (SATO,
SONIA, 2007, p.19).

A empresa estudada encontra-se em um mercado cada vez mais competitivo
e com grandes mudancas. O ramo alimenticio vem sofrendo flutua¢cdes quanto ao
preco praticado e ao que é servido ao cliente, sendo necessarias adaptacfes para
gue ndo se perca publico. Vale considerar, também, que € grande o namero de
negocios abertos na cidade e sua grande mortalidade, sendo um ponto forte do
restaurante em questao devido a sua tradicdo e longo tempo na cidade.

O interesse na avaliacdo do capital de giro em uma empresa de pequeno
porte, entdo, da-se pelo grande numero de mortalidade desse tipo de negdécio, assim
como pela necessidade de maior conhecimento técnico sobre o assunto. Salienta-se
a motivacdo da autora acerca do assunto para seu proprio negécio e intencdo de
prosperidade dele.

Assim, verifica-se a importancia de se dar a devida atencéo a atualizacao do
negocio, no seu sentido amplo de atendimento ao cliente e, principalmente, com
relacdo a manutencdo de sua continuidade, preocupando-se com Seus pProcessos
internos e administracéo financeira.

O foco do presente estudo é analisar a saude financeira de uma empresa de
pequeno porte no setor alimenticio de Juiz de Fora. Percebe-se a grande magnitude
deste tipo de empresa no pais, assim como seu grande risco de sobrevivéncia,
diante de diversos fatores de dificuldade. Muitos desses empreendimentos nao
passam de quatro anos de existéncia, assim como muitos trabalhadores atuam na

informalidade.
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Alinhado a isso, por meio de diversas ferramentas financeiras e analise do
cenario atual, propde verificar a estrutura de gestao realizada hoje na empresa. A
intencdo é desenvolver um estudo sobre o comportamento de seus indicadores
financeiros para analisar sua liquidez atual e o futuro dos negdcios, auxiliando na
tomada de decisdo dos gestores. Dessa forma, o problema de pesquisa esta
centrado na questdo: Qual € a situacdo atual da empresa no ramo alimenticio
relacionado a liquidez e a administracéo do disponivel?

Nesse contexto, a pesquisa tem como objetivo geral analisar a administracéo
do capital de giro da empresa, visto que sua intencao primordial é a manutencéo da
liquidez, que garante a continuidade dos negdcios, integrando, paralelamente, os
objetivos maiores da empresa. (SATO, SONIA; 2007 p.20).

Tal objetivo € alcancado por meio do desenvolvimento dos seguintes objetivos
especificos:

e Apresentar e avaliar a atual situacdo financeira da empresa no primeiro

trimestre de 2016.

e Determinar e analisar os principais indicadores de liquidez e prazos médios.

e Descrever o atual cenario enfrentado pelo negdcio.

e Contribuir para uma coerente tomada de decisédo estratégica por parte dos
gestores da empresa.

Assim sendo, o texto esta organizado em cinco secdes. A primeira,
denominada introducdo, é caracterizado o problema e séo discutidos os objetivos
geral e especificos da pesquisa. Ademais, é feita uma abordagem sobre a tematica
estudada e uma contextualizacdo da empresa.

A secdo 2 aborda toda a fundamentacdo teérica utilizada para o
embasamento da pesquisa. Inicialmente é feita na visdo introdutoria acerca do
assunto, seguindo das teorias de liquidez, indicadores de prazo médio e giros, e
exposicdo dos ciclos operacional e financeiro. E visto também politicas de
investimento e financiamento em capital de giro, assim como o conflito risco e
retorno consequente da analise do tema.

A secdo 3, denominada Aspectos Metodoldgicos da Pesquisa, é exposta a
forma como a pesquisa foi realizada e a coleta secundaria realizada para a analise

dos resultados.
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A secdo 4 denominada Descricdo e Analise dos resultados sdo levantados
todas as informagOes referentes aos resultados alcancados ao longo do estudo,
assim como as possiveis conclusdes acerca de cada técnica financeira estudada.

Por fim, a secdo 5 aborda as consideracfes finais e, posteriormente, sao

expostas as referéncias bibliogréficas do estudo.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo tem como objetivo dar suporte ao presente trabalho,
estabelecendo ligacdes entre estudos sobre a tematica e a problematica que se
pretende solucionar. A pesquisa cientifica € a forma pela qual se descobre a
realidade e, para estas informacdes, sdo levantadas todas as informacdes acerca do
objetivo do estudo para estes serem interpretados com a intencdo de gerarem 0sS
devidos resultados.

Desse modo, séo abordados diferentes autores no ambito da administragao
financeira, assim como ferramentas e férmulas necessarias para a gestao do capital
de giro de uma empresa, visto que, segundo Sato (2007), este € um assunto que
tem se tornado cada vez mais presente nas atividades dos administradores

financeiros.

2.1 VISAO INTRODUTORIA DA ADMINISTRACAO DO CAPITAL DE GIRO

Segundo Assaf Neto e Silva (2012, p.1), “o capital de giro tem participagao
relevante no desempenho operacional das empresas, cobrindo geralmente mais da
metade de seus ativos totais investidos.” Referindo-se aos recursos correntes (curto
prazo) da empresa, o capital de giro esta diretamente relacionado a preservacao da
saude financeira e sustentacdo da atividade operacional desta e, por isso, seu
entendimento é de fundamental importancia. Nesse aspecto, o autor Vieira (2008,

p.40) relata:

A administracdo do capital de giro tem como objetivo principal a
manutencdo do equilibrio financeiro da empresa como forma de garantir a
continuidade da atividade operacional e propiciar condicbes adequadas que
favoregam a sua sobrevivéncia e o crescimento. Esta posi¢do de equilibrio
se materializa na capacidade da empresa em cumprir com 0S COmMpromissos
financeiros assumidos (ou seja, pagar o que deve ser pago, no vencimento),
0 que significa manter um fluxo de caixa saudavel e uma boa situacao de
liquidez. Vieira (2008, p.40)

Ademais, “o capital de giro representa os recursos demandados por uma

empresa para financiar suas necessidades operacionais, identificadas desde a
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aquisicao de matérias primas até o recebimento pela venda do produto acabado.”
(ZOUAIN; et al.,, 2011, p. 866). Dessa forma, a administracdo do capital de giro
corresponde a administragcdo dos ativos e passivos de curto prazo e suas
interrelacdes, sendo totalmente dependente destes que, para Neto e Silva (2012,

p.5), corresponde

Fundamentalmente ao nivel adequado de estoques que a empresa deve
manter, seus investimentos em créditos a clientes, critérios de
gerenciamento do caixa e a estrutura dos passivos correntes, de forma
consistente com os objetivos enunciados pela empresa e tendo por base a
manutencdo de determinado nivel de rentabilidade e liquidez.

Vale ressaltar também que, segundo Kuster, Kuster e Kuster (2005, apud
Sato, 2007, p.35)3, uma administracdo inadequada do capital de giro, geralmente
conduz em sérios problemas financeiros, comprometendo a solvéncia da empresa.
Isso porque a gestao do capital de giro esta relacionada a solu¢éo dos problemas de
gestdo dos ativos e passivos circulantes, que interferem decisivamente na saude
financeira da empresa e, até mesmo, em suas estratégias.

Assim, “a qualidade das decisbes que envolvem o capital de giro é
dependente da capacidade analitica do administrador para compreender o problema
em toda sua extensdo, e do conhecimento técnico para definir a melhor solugdo.”
(ASSAF NETO; SILVA, 2012). Em outras palavras, o dominio das decisdes de curto
prazo das empresas, incluindo a administracdo do capital de giro, permite o
entendimento de como a organizacdo gera, aplica e gerencia 0S Seus recursos
financeiros, estes que se relacionam com toda a estrutura organizacional conforme
mencionado por Neto e Silva (2012, p.2):

A importancia do capital de giro para uma empresa é determinado
principalmente pelo volume de vendas, o qual é lastreado pelos

estoques, valores a receber e caixa; sazonalidade dos negécios,
fatores ciclicos da economia, tecnologia, politicas de negécios, etc.

Por fim, a importancia da administracado dos elementos de giro, estes que séo
identificados no curto prazo — ativo e passivo circulante —, se deve a falta de
sincronizagdo entre produgdo, venda e cobranga, fazendo-se necessario 0

conhecimento integrado de sua evolugéo para efetivar a gestao dos recursos.

3 KUSTER, E.; KUSTER, F.C.; KUSTER, K. S (2005).. Administracéo e financiamento do capital
de giro. Curitiba: Jurua.
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2.1.1 Capital circulante liquido

A administracdo do capital de giro refere-se, como ja dito, & administracdo das
contas dos elementos de giro e suas interrelacfes. Segundo Assaf Neto e Silva
(2012, p.5), o capital de giro circulante liquido (CCL), conforme Equacéao 1, “reflete a
folga financeira da empresa e, dentro de um conceito mais rigoroso, o CCL
representa o volume de recursos de longo prazo que se encontra financiado os

ativos correntes.”.

Equacéo 1
CCL = Ativo Circulante — Passivo Circulante

O conceito € estudado pelo autor Vieira, que define o CCL como “um valor
monetario calculado pela diferenca entre 0s recursos que se prevé estardo
disponiveis e as obrigagdes venciveis em curto prazo.” (Vieira, 2008, p.49).

Assim, verificam-se diversos resultados possiveis para a aplicagdo do CCL.
Segundo Hoiji (2003, apud Sato, 2007)%, a situacdo de CCL positivo mostra que parte
do ativo circulante esta sendo financiada por recursos de longo prazo. Nos casos de
CCL negativo, o passivo circulante é que esta financiando parte do ativo de longo
prazo. Nos casos de CCL nulo, significa que o passivo circulante esta financiando

totalmente o ativo circulante, como mostra a figura 1.

4HOJI, M. (2003) Administracao financeira: uma abordagem pratica. 4.ed. Sdo Paulo: Atlas.
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Figura 1l - CCL nulo
ATIVO PASSIVO

Ativo Passivo

Circulante Circulante

Realizavel a | Exigivel a

Longo Longo
Prazo Prazo
+ +
Ativo Patrimdnio
Permanente Liquido

Fonte: elaborado pela autora; adaptado de Sato (2007, p.39).

Assaf Neto e Silva (2012, p.6) relatam que se faz necessaria certa atencédo a

situacdo de CCL negativo:

Uma empresa com capital de giro liquido negativo, isto é, com
passivo circulante maior que o ativo circulante, denota que os
recursos de longo prazo da empresa ndo sdo suficientes para cobrir
suas aplicacbes de longo prazo, devendo utilizar recursos do
passivo circulante para tal fim.

Assim, quando a empresa nao possui recursos suficientes, utiliza recursos do
passivo corrente para financiar seus investimentos permanentes, “submetendo a
empresa a um grau de risco elevado e diretamente proporcional & magnitude desta
insuficiéncia.” (Sato, 2007). Dessa forma, “quanto maior a participacdo de recursos
de longo prazo e, consequentemente, de CCL (Capital Circulante Liquido), menos
arriscada se apresenta a politica de capital de giro da empresa.” (ASSAF NETO;
SILVA, 2012, p.18).

Esse assunto trata da relacdo da estrutura financeira da empresa, isto €, a
posicdo de liquidez é decidida conforme o0s seus objetivos, assim como levando em
consideracdo o0 contexto risco-retorno. Segundo os autores, a ado¢do de maior
presenca de recursos correntes significa maiores riscos para a organizacao, fato que
exige da empresa ser recompensada por dinheiro mais barato (ASSAF NETO;

SILVA, 2012).
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Por outro lado, as decisOes de investimento, ou seja, a preocupagdo com 0S
retornos de capital pode comprometer a liquidez, ja que os ativos circulantes
constituem aplicacdes de baixa rentabilidade. O tema serd abordado no capitulo

2.2.6 do estudo e é desenvolvido pelo autor Vieira (2008, p.40):

Por outro lado, este esfor¢co pela manutencdo da liquidez (ou pela reducéo
do risco de insolvéncia) deve estar adequadamente integrado aos demais
objetivos econémico-financeiros da organizacéo, principalmente no que se
refere a busca da otimizacdo da relacdo risco-retorno proporcionada aos
proprietarios, o que, por natureza, envolve sempre certo nivel de conflito de
objetivos. Isto ocasiona a necessidade de que as decisdes tipicas da
administracdo do capital de giro sejam fruto de um delicado processo de
trade-off entre a seguranca das posi¢cées mais conservadoras de liquidez e
as metas de cria¢é@o de valor para os proprietarios.

Portanto, o CCL constitui um importante indicador financeiro para avaliagao
da liquidez da empresa ou capacidade de cumprir com seus objetivos de curto
prazo, indicador este fundamental para analise econémico-financeira proposta pelo

presente estudo.

2.1.2 Ciclo operacional, econdmico e financeiro

Como visto anteriormente, a administracdo do capital de giro torna-se
imprescindivel a partir do momento que nao existe sincronia entre producédo-venda-
recebimento em uma empresa. Outros dois fatores sdo causas da importancia da
gestdo dos recursos organizacionais: a curta duracdo do capital de giro e a rapida
converséo de seus elementos em outros do mesmo grupo (ASSAF NETO E SILVA,
2012).

Assim, segundo Sato (2007,p.40), “a falta de sincronizacao entre os fluxos de
pagamentos e recebimentos devera ser coberta pelo CCL.”. Em outras palavras, o
capital de giro representa o valor dos recursos demandados para financiar o ciclo
operacional de uma empresa.

Os estudos dos ciclos operacional e financeiro apresentam uma visdo mais
aproximada da realidade dos fluxos de recursos que fluem por ela no médio e longo
prazo, auxiliando na analise do capital de giro e seus indicadores de liquidez. Sobre

o tema, Neto e Silva (2012, p. 8) relatam:



21

Uma boa administracdo do capital de giro envolve imprimir alta
rotacdo (giro) ao circulante, tornando mais dindmico seu fluxo de
operacdes. Esse incremento de atividade no capital de giro
proporciona, de forma favoravel a empresa, menor necessidade de
imobilizacdo de capital no ativo circulante e consequente incentivo
ao aumento da rentabilidade.

Assim, o ciclo operacional corresponde a todas as fases operacionais
presente no processo empresarial e sua representacéo grafica dos ciclos é descrita

abaixo.

Figura 2 — Ciclos operacional, econémico e financeiro
Més 0 Més 1 1/2 més Més 2

U U B U e

Compra de Venda Pagamenta Recebimento
mercadoria fornecedor

Giro de Estoque

Prazo Médio de Pagamento
[=

Prazo Médio de Recebimento

==

Ciclo Econdmico Ciclo Financeiro

Ciclo Operacional

Fonte: Elaborado pela autora, adaptado de Sato (2007)

O ciclo econdmico é definido segundo o autor Ramos (2011, p.3):

[...] € o periodo em que a mercadoria permanece na organizagdo, ou seja,
inicia-se com a compra da mercadoria e encerra-se com a sua venda. Este
ciclo € o giro de estoques, ele nos diz quanto tempo a empresa esta
demorando a girar seu estoque.

Esse ciclo considera apenas as ocorréncias economicas: compra de material
e sua venda. Dessa forma, percebe-se gque quanto maior o prazo médio do estoque,

mais lento sera seu giro, 0 que pode ocasionar, inclusive, em uma insuficiéncia de



22

caixa. Tal insuficiéncia pode gerar uma demanda por recursos de terceiro que
compromete a saude financeira da empresa.

O ciclo financeiro, por sua vez, segundo o autor Ramos (2011, p.3):

Tem inicio com o desembolso de numerarios para a aquisicdo da
mercadoria que sera revendida pela empresa e encerra-se com o0
recebimento relativo a venda da mesma. Corresponde ao ciclo de caixa.

Este periodo refere-se exatamente ao que ira precisar de financiamento para
suas atividades, j& que mede o periodo entre o desembolso inicial de caixa (compra)
e 0 recebimento da venda do produto. “Desse modo, um ciclo financeiro muito
elevado implica na busca de financiamentos ndo operacionais, tais como
empréstimos bancarios de curto prazo, para o financiamento das operacdes.”.
(SATO, p.44).

O giro ou ciclo de caixa pode ser calculado por meio da Equacéo 2 a seguir.

Equacéo 2
30

Ciclo Financeiro

Giro de Caixa =

Neste ciclo, tem-se o reflexo do ciclo econémico, uma vez que depende do
giro de estoque que a empresa esta operando: se este ciclo for lento, a empresa
estara pagando antes de receber. Segundo o autor Marcus Vinicius Madruga Ramos

(2011, p.4), os ciclos se relacionam segundo a Equagéao 3.

Equacédo 3
Ciclo Financeiro = Ciclo Econémico + PMR — PMpF

Por fim, o ciclo operacional (Figura 2) representa os dois ciclos apresentados
anteriormente, isto €, inicia-se com a compra da mercadoria e encerra-se com a sua
venda ou recebimento desta. “Quanto mais longo se apresentar o periodo de ciclo
operacional, maior sera a necessidade de recursos para financiar o giro da
empresa.” (ASSAF NETO; SILVA, 2012, p.9). Durante o periodo deste ciclo, ndo

ocorrem entradas de recursos financeiros na empresa e, por isso, demanda-se
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capital para financia-lo, de forma crescente, variando de acordo com a amplitude do
ciclo. “Ciclos operacionais de longo prazo implicam em demandas de recursos
financeiros por maiores periodos de tempo, acarretando, consequentemente,
maiores encargos financeiros.”. (SATO, 2007).

E importante abordar que “a estocagem de matérias primas e as vendas a
prazo séo fases que podem receber certa parcela de financiamento proveniente de
créditos de compra a prazo de fornecedores e descontos de duplicatas.” (ASSAF
NETO; SILVA, 2012, p.10). Desse modo, a gestdo dos recursos da empresa é
bastante dinamica e demanda um sistema de gerenciamento objetivo e intuitivo, que

ird garantir a correta alocacao de recursos na empresa.

2.1.3 Prazos médios

Pode-se, entdo, calcular os prazos médios da organizacdo. Segundo Cardoso
(2003, p.3) os indices devem ser analisados em conjunto e auxiliar na avaliacdo dos
ciclos operacional e de caixa, auxiliando na determinacdo das estratégias
empresariais. Considerando os trés calculos, eles expressam relacionamentos
dindmicos que influenciam, direta ou indiretamente, a posicdo de liquidez e
rentabilidade da organizacéo.

O PMRE - prazo médio de renovacao de estoques — indica quantos dias, em
média, os produtos ficam armazenados na empresa antes de serem vendidos. O
importante de se observar é que manter altos niveis de estoque pode acarretar em
maiores custos para empresa: de estocagem, de transporte e seguro, por exemplo.
Dessa forma, sugere-se a adocdo de um nivel de estoque reduzido para que 0s
custos sejam também reduzidos, além de maior comprometimento para a liquidez do
capital de giro.

O PMR - prazo médio de recebimento — por sua vez, demonstra quantos
dias, em média, a empresa leva para receber suas vendas a prazo. “E necessario
agir fortemente sobre os fatores que a empresa pode influenciar, a fim de encurtar o
mais possivel tal prazo.” (CARDOSO, 2003, p.9).

Por fim, o PMpF — prazo médio de pagamento de fornecedores — é analogo
ao prazo de recebimento. “Para pagar as contas a prazo, € necessario mais de

capital de giro adicional para sustentar suas vendas [...]” (CARDOSO, 2003, p.10). A
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autora Elisangela Freitas Cardoso (2003, p.10), defende que o ideal é trabalhar com
ampla margem de lucro sobre as vendas e esticar ao maximo os prazos de
pagamento aos fornecedores.

O ideal é que se tenha o menor ciclo econémico possivel, reduzindo os
gastos com estoque, e um menor ciclo financeiro, diminuindo a necessidade de uso
do capital da empresa ou de terceiros para financiamento das atividades. Nesse
contexto, verifica-se a interacdo entre os trés indices e o estudo do chamado Ciclo
Operacional, como foi dito anteriormente. Assim, o0s indices de gestdo -
operacionais — medem a eficiéncia da empresa em administrar seus ativos e
passivos de curto prazo, procurando manter o equilibrio entre eles.

Os calculos dos prazos médios apresentados servem de base para analise
dos giros de cada um, permitindo a tomada de decisfes estratégicas da empresa
com relacdo a compra e venda. Assim, é fundamental a andlise da estrutura de
pagamentos X recebimentos, uma vez que se esta nao estiver balanceada pode

causar desembolsos no pagamento de juros com o uso de capital de terceiros.

2.1.4 Giros operacionais

ApoOs o célculo dos prazos médios, sédo estudados os giros de cada um deles:
giro de estoque, de recebimento e de fornecimento. Cada um refere-se a quantas
vezes, a0 més ou ao ano, ocorrem os giros. Como dito anteriormente com relacéo
aos prazos médios, quanto maior for o giro, ou seja, a rotacdo, melhor é a liquidez e
o desempenho operacional da empresa.

De forma analoga ao estudo sobre os prazos, é importante a adocdo de uma
politica que privilegie o recebimento antes do pagamento, isto é, rotagcdo de créditos
maior que rotacao de débitos.

O giro de estoque, por més, € dado pela Equacéo 4.

Equacéo 4
30

PMRE

Giro de Estoque =
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O giro de recebimento de clientes, por més, é dado pela Equacéo 5.

Equacéo 5
30

o de R , _ =Y
Giro de Recebimento PMR

O giro de fornecimento ou de pagamento aos fornecedores, por més, é dado
pela Equacéo 6.

Equacéo 6
30

Giro de Fornecimento = W

Além da analise de toda rotacdo dos indices operacionais, 0s giros permitem
o calculo de novos indicadores de liquidez, considerados indices de liquidez
ponderada, assunto que serd abordado no tépico 2.1.6. Tal ferramenta torna a
andlise mais coerente com a realidade, uma vez que o valor das contas estoque,
clientes e fornecedores, apdés serem divididas por cada valor de giro
respectivamente, resultam no valor real delas, ou seja, no valor fidedigno a cada

renovagao.

2.1.5 Mensuracéao da liquidez

A analise por meio de indicadores financeiros, expressa a relacdo entre
contas da demonstracdo contabil que servem para medir a posicdo econémico-
financeira da empresa e seu nivel de desempenho. Segundo GROPPELLI E
NIKBAKHT (1998, apud Sato, 2007, p.31)°, os indices financeiros sdo utilizados para
monitorar as operacoes, a fim de assegurar se 0s recursos estao sendo aplicados de
forma efetiva para impedir a insolvéncia.

Dessa forma, [...] “os indices de liquidez mostram a base financeira da

empresa, ou seja, sua situacao de liquidez. [...] eles evidenciam o grau de solvéncia

5 GROPELLI, A.A; NIKBAKHT, E. (1998). Working capital management. John Wiley e Sons.
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em caso de encerramento de atividades.”. (SATO, 2007, p. 31). Por isso séo
discutidos diversos fatores com relagdo a administracéo financeira e operacional da
organizacao.
Assaf Neto e Silva (2012, p.116), deixam claro que:
O processo decisério na administracdo do disponivel, por sua vez, deve
levar em consideracdo especialmente dois aspectos basicos: o custo de
manter a liquidez e o custo da provavel falta de liquidez. Para que a

empresa nao se defronte com a ocorréncia de evento que a tornem iliquida,
deve-se manter determinado montante de recursos disponiveis.

Além disso, segundo um estudo realizado por Zouain (2011), o capital de giro

é fortemente influenciado pelas incertezas da atividade operacional sendo, por esse
motivo, importante manter uma reserva financeira para eventuais problemas.

Sabe-se que o capital de giro esta ligado diretamente aos ativos circulantes

de maior liquidez, como disponibilidade, contas a receber e estoques, que

sao lastreados por um volume de vendas em uma empresa. (ZOUAIN; et al.,
2011, p. 879)

Dessa forma, complementam Assaf Neto e Silva (2012, p.69):

O investimento em giro depende também do volume de negécios da
empresa, ou seja, de suas vendas. Em verdade, quanto maior o
crescimento das vendas, mais elevadas se apresentam as necessidades de
recursos aplicados em ativos circulantes operacionais.

Vale considerar que o capital de giro necessita de acompanhamento
constante devido as diversas e continuas mudancas enfrentas pelas empresas,
principalmente a sazonalidade das vendas. Geralmente, as empresas tém suas
vendas distribuidas ao longo do ano de modo irregular e, desde que se tenha o perfil
de sazonalidade previsto, a administracdo do capital de giro torna-se relativamente
mais simples.

Contudo, deve-se considerar que existem diversas formas de liquidez, sendo
elas caixa, recursos em conta corrente, entre outros. Ademais, “uma medida de
liquidez deve refletir, de maneira adequada, o ciclo financeiro da empresa. [...] Uma

alternativa para os indices de liquidez é a probabilidade de exaustdo das reservas
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liguidas, que mede qual a chance da empresa exaurir seus ativos mais liquidos.”
(ASSAF NETO; SILVA, 2012, p.118).

Assim, um importante indicador de liquidez empresarial € o volume de Capital
Circulante Liquido, o qual demonstra a posicdo de liquidez de curto prazo da
empresa. Porém, apenas esse dado ndo é suficiente para conclusdes a respeito da
liquidez total da organizacdo. Considera-se, portanto, alguns indicadores

apresentados pelos autores Assaf Neto e Silva (2012, p.22):

Equacéo 7

Disponivel

Ligquidez Imediata =
q Passivo Circulante

A Equacao 7 apresenta a liquidez imediata que indica o percentual de dividas
gue podem ser liquidadas imediatamente (utilizacdo apenas do saldo disponivel).
Segundo Vieira (2008, p.51), a liquidez imediata ndo leva em consideracdo a
eventual utilizacdo de recursos que néo existem no caixa, devendo ser cada vez

maior para ser um indicador positivo para a empresa.

Equacéo 8

Ativo Circulante — Estoques — Despesas pagas antecipadas

Liquidez Seca =
1 Passivo Circulante

No caso da Equacao 8, para reduzir um fator de incerteza, ha a utilizacédo de
ativos de maior liquidez para saldar as dividas de curto prazo (estoques e despesas
pagas antecipadamente). Esse indicador busca identificar o grau de exceléncia da
firma. Assim como a liquidez imediata, Marcos Villela Vieira (2008, p.51) relata que
ambas sao afericbes mais exigentes contemplando situacbes cada vez mais

especificas.

Equacéo 9

Ativo Circulante

Liguidez Corrente = - -
1 Passivo Circulante
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Nesse caso, a liquidez corrente, conforme Equacao 9, identifica para cada $1
de divida de curto prazo, quanto a empresa mantém em seu ativo circulante. Quanto
maior o valor apurado, melhor serda a solvéncia da empresa. “E interessante
observar que o comportamento dos valores assumidos pelo CCL e pelo indice de
liquidez corrente sdo compativeis e guardam certa relacdo, devido a suas

respectivas formulas de calculo.” (VIERA, 2008).

2.1.6 Liquidez ponderada

Nesse contexto, procura-se obter uma representacdo mais fidedigna com
relacdo a realidade da empresa, contemplando os fluxos, giros e variacbes que
compdem o indice de liquidez. Uma vez que € necessario descobrir o caminho pelo
qual a empresa ira financiar seu ciclo operacional, o calculo da liquidez tradicional
peca por omitir o tempo de producéo e realizacao dos fluxos de recursos, conforme

dito por Zanolla (2014):

A mensuragéo da liquidez contabil é resultado da comparacdo de valores
nominais de elementos circulantes ativos e passivos sem especificar e
evidenciar o tempo de producéo e realizagdo do fluxo de recursos. Assim,
as informacdes ao serem geradas no momento da mensuracdo Sao
consideradas enviesadas.

Assim, procura-se tratar de maneira diferenciada os elementos de curto prazo
de uma empresa conforme sua movimentacao, de forma que esta sera materializada
pelo giro. Segundo Zanolla (2014, p.41), os giros correspondem a relacédo entre o
montante do valor dos movimentos do elemento do capital de giro apurado no
periodo e a posicdo estatica desse mesmo elemento no final do periodo. Os giros
tratados serdo referentes as contas estoque, clientes e fornecedores, apresentados
no tépico 2.3.2. Para Zanolla (2014, p.41):

A compreensao analitica do efeito do giro sobre o montante do elemento do
capital de giro permite mensurar a velocidade de transformacdo desse
elemento em outro, mais liquido, cuja funcéo esta mais proxima de atender
plenamente a necessidade de pagamento. Com essa andlise, consegue-se
ter a dimensdo do grau de conversibilidade que impacta na traducdo da
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liquidez de cada elemento do capital de giro, clientes, estoques e
fornecedores.

Dessa forma, os elementos de curto prazo da empresa séo calculados

conforme mostrado abaixo.

Equagéo 10
, Estoques
Estoques’ = Estoques — —
Giro de estocagem
Equacéo 11
) , ] Clientes
Clientes’ = Clientes — — -
Giro de recebimento
Equacéo 12

Fornecedores

Fornecedores' = Fornecedores — — -
Giro de fornecimento

Pode-se considerar a liquidez ponderada como uma melhor solugdo para
expressar o efetivo grau de liqguidez de uma empresa, possibilitando a tomada de
decisdo mais adequada pelos gestores, uma vez que “a liquidez ponderada
representa um avanco em relagcdo ao indice tradicional de liquidez ao captar,

efetivamente, a dindmica dos elementos do capital de giro”.(ZANOLLA, 2014).

2.2 ANALISE DE CAPITAL DE GIRO E A ADMINISTRACAO DE DISPONIVEL

A abordagem do presente topico ird focar nos demais indicadores financeiros
da organizacdo que favorecam a tomada de decisdo dos gestores, vista a
importancia de se conhecer a realidade da empresa para diagnosticar suas reais

necessidades de financiamento e investimento em capital de giro.
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2.2.1 Necessidade de capital de giro

A posicdo de equilibrio da empresa pode ser explicitada por diversos
indicadores de liquidez e rentabilidade. Porém, eles nem sempre sao suficientes.
Segundo Borba (2004, p.56) “o capital de giro esta relacionado intimamente com os
indices de liquidez cuja importancia, como sinalizadores, é indiscutivel, mas que néo
respondem a todas as questdes necessdrias para a tomada de decisdes relativa a
capacidade da empresa em atender suas obrigacoes.”

Para Assaf Neto e Silva (2012, p.65), a metodologia para aplicacdo da NIG
deve ser baseada “na distingdo de seus ativos e passivos circulantes em itens
operacionais (ou ciclicos) e financeiros (ou erraticos)”. Segundos eles, essa divisdo
permite “uma avaliacdo mais analitica da posicao financeira da empresa [...] € a
identificacdo das efetivas necessidades de capital de giro da empresa, ou seja, 0
volume de investimento operacional em giro adequado a seu equilibrio financeiro.”.

Esse método é conhecido por Necessidade de Investimento em Capital de
Giro e refere-se ao valor do ativo circulante operacional liquido da empresa
(diferenca entre os ativos e passivos ciclicos). Segundo Assaf Neto e Silva (2012,
p.68):

Quando a atividade operacional da empresa criar um fluxo de saidas de
caixa mais rapido que o de entrada (os pagamentos dos fatores de
producdo ocorrem antes ao recebimento da venda, por exemplo), identifica-
se claramente uma necessidade permanente de investimento em seu giro.

Para os autores, “0 nivel necessario de investimento em capital de giro &
influenciado pelo ciclo financeiro da empresa, ocorrendo maior demanda de recursos
quanto mais longo seus prazos se apresentarem.” (ASSAF NETO; SILVA, 2012,
p.68).

Além disso, segundo Marques (2004), a empresa com um ciclo operacional
mais longo, tem maior necessidade de capital de giro e habitualmente necessita de
maior rentabilidade sobre as vendas para evitar o elevado custo de financiamento do
capital de giro.

Assim, a necessidade de investimento em capital de giro € um elemento
fundamental para se avaliar a situacao financeira da empresa, ja que revela o valor

de recursos para manter o giro dos negocios e € composta por operacdes de curto
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prazo e de retornos rapidos (SATO, 2007). Compreende-se entdo o valor do ativo

circulante operacional liquido expresso pela equagéo 13 abaixo.

Equagéo 13
NIG = Ativo Circulante Operacional — Passivo Circulante Operacional

O investimento em giro depende também do volume de negdcios da empresa,
ou seja, das vendas. Desse modo, “quanto maior o crescimento das vendas, mais
elevadas se apresentam as necessidades de recursos aplicados em ativos
circulantes operacionais.” (ASSAF NETO E SILVA; 2012). Em outras palavras,
“sempre que existir um aumento de producdo ou vendas, havera a necessidade de
ampliar os investimentos e a retencdo de giro para fazer face a esse novo nivel de
atividade.” (SATO; 2007).

Nesse contexto, vale considerar o conceito de overtrading, que “refere-se a
uma forte expansdo no volume de atividades de uma empresa sem o devido lastro
de recursos disponiveis para financiar as necessidades adicionais de giro.” (ASSAF
NETO; SILVA, 2012, p.87). Essa dinamica faz com que a margem de seguranca da
empresa diminua, uma vez que ‘revela-se na hipotese de o capital de giro liquido
existente ndo ser suficiente para cobrir financeiramente estes investimentos
adicionais.” (ASSAF NETO; SILVA, 2012, p.88).

Em alguns casos, nas condi¢des de equilibrio, o investimento em giro por ser
uma necessidade permanente de recursos, deve ser financiado com fundos de longo
prazo quando 0s recursos internos nao forem suficientes para tal, com o intuito de
preservar o equilibrio financeiro da empresa. Assim, Assaf Neto e Silva (2012, p.69)
dizem que “pode-se medir a necessidade total de financiamento permanente — NTFP
— de uma empresa pela soma da necessidade de investimento em capital de giro

com o investimento permanente.”.

Equacéo 14
NTFP = NIG + Investimento Permanente
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A necessidade total de financiamento permanente, apresentada pela equagao
14, é coberta, para que se estabeleca o equilibrio financeiro, basicamente por
passivos permanentes (exigibilidades a longo prazo e patriménio liquido). Assim,
guando esses passivos permanentes forem maiores que a NTFP, a empresa tera
um saldo de disponivel (SD) positivo, Equacao 15 e Equacgdo 16 em que ha sobra de
recursos financeiros disponiveis.

Do contrario, um saldo disponivel negativo significa que a empresa esta
financiando parte de suas necessidades de longo prazo com fundos venciveis em
curto prazo. Segundo Assaf Neto e Silva (2012, p.70), “o saldo de disponivel
funciona como uma reserva financeira (medida de seguranga) para a empresa para
fazer frente a eventuais expansdes da necessidade de investimento operacional em

giro, principalmente aquelas de natureza sazonal.”.

Equacéo 15
Saldo de Disponivel = Passivo Permanente — NTFP

Equacgéo 16
Saldo de Disponivel = Ativo Financeiro — Passivo Financeiro

E importante considerar que, para o célculo da necessidade do investimento
em capital de giro, precisa-se avaliar como se comportam seus elementos e as
estruturas de financiamento sobre o equilibrio financeiro da empresa.

Sabe-se que o ativo circulante pode girar de forma bem rapida e, quanto
maior for essa rotacdo, maior é o retorno proporcionado pelo investimento. Por isso,
Assaf Neto e Silva (2012, p.76) dizem que “0 volume necessario de investimento em
capital de giro é determinado pelo grau de volatiidade de seus elementos
operacionais.”.

Dessa forma, considera-se “a existéncia de uma parte da NIG com
caracteristicas tipicamente sazonais” (ASSAF NETO; SILVA, 2012, p.77) que, para
0s autores, pode-se optar por fontes de financiamento classificadas como passivos
financeiros (dividas correntes). Enquanto que a NIG de natureza fixa e o ativo

permanente sejam financiados por passivos de longo prazo.
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Pode-se concluir que a necessidade de investimento em capital de giro — NIG
— se origina diretamente das operacdes correntes da empresa, se tornando sua
demanda liquida de financiamento. Assim sendo, a NIG reflete o ciclo financeiro da
empresa que apresenta um comportamento segmentado e, dessa forma, segundo
Assaf Neto e Silva (2012, p.85), “para uma andlise mais rigorosa, € necessario
proceder a alguns ajustes nos prazos de ciclo financeiro, relacionando-os mais
diretamente com as vendas de forma a se apurar um valor mais preciso da NIG.”.
Por isso esse indicador contempla tanto o saldo disponivel da organizacdo, quanto o

seu CCL, conforme a equagéo 17.

Equacéo 17
NIG = CCL —-SD

Por fim, é necessario que exista sincronia no comportamento historico da NIG
para que ndo se demande tantas reservas financeiras para resistir a eventuais
problemas. Tal sincronia serve como uma medida de risco da administracdo do
capital de giro da empresa, que sera contemplado nos proximos tépicos com relacéo

ao dimensionamento do financiamento do capital de giro da empresa.

2.2.2 Saldo de tesouraria

No contexto da andlise do saldo disponivel, o interesse no grau de aversao ao
rsco que o empresario aceita esta relacionado a como ele tomara suas decisdes
com relacdo aos financiamentos de curto e longo prazo. Como dito anteriormente,
muitas vezes as saidas de caixa ocorrem antes das entradas e, com isso, cria uma
necessidade de aplicacdo permanente de fundos. E fundamental que se tenha
dominio sobre a administracdo do disponivel para que o ciclo das operacdes seja
financiado de forma que ndo comprometa a salude financeira da empresa.

Nesse contexto, quando 0s recursos originarios do capital de giro ndo séo
suficientes para satisfazer as demandas da NIG, a empresa precisa utilizar de fontes
de curto prazo para complementar o financiamento de suas atividades, denominada

saldo de tesouraria, conforme equacéo abaixo. (SATO, 2007).
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Equacéo 18
Salto de Tesouraria = Ativo Circulante Financeiro — Passivo Circulante Financeiro

Assim, segundo Sato (2007, p.68), “o ST mede o risco de curto prazo da
empresa, sendo consequéncia das estratégias resultantes do capital de giro e das
variagOes impostas pela NIG.”. No caso, quando se tem uma NIG superior ao CDGS?,
pode-se afirmar que a empresa demanda de recursos de terceiros de curto prazo
para financiar as suas atividades operacionais, ocasionando, neste caso, um ST
negativo.

Sato (2007, p.68) aborda a situacdo em que se demandam recursos de curto
prazo para o financiamento das operagodes:

A situacdo em que a empresa passa a financiar suas necessidades de
capital de giro com recursos cada vez maiores procedentes de dividas de
curto prazo, indica que a mesma é incapaz de financiar adequadamente
seus investimentos operacionais, pois utiliza fontes de financiamento
incompativeis com suas efetivas necessidades, operando com alto grau de
risco financeiro.

O estudo do saldo de tesouraria refere-se a dependéncia excessiva de
recursos de curto prazo, sendo que, do ponto de vista da saude financeira da
empresa, o saldo positivo é favoravel, uma vez que a empresa dispde de fundos de
curto prazo que poderdo ser aplicados em titulos de liquidez imediata. Segundo
Ferreira, (2011, p.13), quando o saldo é positivo a empresa dispde de recursos de
curto prazo que aumenta sua margem de seguranca financeira, porém, ndo significa
necessariamente uma condicdo desejavel para as empresas, jA que estas podem
nao estar aproveitando de forma adequada as oportunidades de investimentos
propiciadas pela sua estrutura financeira.

A anadlise do “efeito tesoura”, decorrente deste saldo, é importante para
analisar, portanto, as politicas financeiras adotadas pela organizacdo. Ja que sinais
positivos do saldo de tesouraria, também representam dificuldade com relacdo a

administracdo dos investimentos que podem ser realizados. Ao mesmo tempo,

6 “O CDG representa uma fonte de recursos de longo prazo que pode ser utilizada para financiar a
necessidade de capital de giro da empresa.” (Vieira, 2008).
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guando nao existe suporte de recursos para cobrir a NIG, a empresa passa a utilizar
de créditos onerosos de curto prazo para financia-la, tornando o negécio dependente
da manutencao desses passivos. (ASSAF NETO; SILVA, 2012, p.91).

2.2.3 Dimensionamento dos investimentos e financiamentos em capital de giro

‘A administracdo financeira na empresa esta voltada principalmente a
qualidade das decisbes tomadas que envolvem a captagdo de recursos nas
condicbes mais favoraveis possiveis e a aplicacao eficiente desses recursos, além
das fungdes administrativas de analise, planejamento e controle financeiro.” (SATO,
2007). Duas sao as principais decisdes financeiras:

e Decisbes de investimento: destinacdo dos recursos financeiros para
aplicacao nos ativos;
e Decisfes de financiamento: captacdo de recursos financeiros.

As decisdes de financiamento sdo fundamentais para se manter a solvéncia
da empresa, uma vez que a utilizacdo incorreta pode gerar, segundo Assaf Neto e
Silva (2012, p.78), “recursos passivos onerosos ociosos na hipétese de ndo ocorrer
flutuagbes nos ativos operacionais sazonais, ou falta de financiamentos em
momentos de maior demanda por fundos”. Dessa forma, na situagcao de equilibrio
existe compatibilidade financeira entre os prazos de captacdo e aplicacdo de
recursos.

Assim, para se garantir o equilibrio financeiro, deve-se adequar o
financiamento necessario a manutencdo da atividade operacional da empresa.
Alguns sao os fatores referentes as decisbes de financiamento e investimento de
capital de giro. Inicialmente, existe um trade-off entre liquidez e rentabilidade, uma
vez que a primeira pode comprometer a busca pelo retorno maximo. Isto é, “a
rentabilidade é alcancada a medida que o negécio da empresa proporcione a
maximizacdo dos retornos dos investimentos feitos pelos proprietarios.” (SATO,
2007). Por outro lado, decis6es que impliquem em maior liquidez, geram menores
retornos, sendo assim, a busca pelo equilibrio entre a liquidez adequada e a
rentabilidade satisfatoria constitui em desafio constante enfrentada pela

administracao financeira.
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2.2.4 Investimento de capital de giro

Viu-se que investimentos em capital de giro constituem-se em decisdes de
baixa rentabilidade, mas que favorecem a liquidez da organizacdo. Assim, 0s ativos
circulantes sdo menos rentaveis que o0s ativos permanentes. Segundo Vieira (2005,
apud Sato, 2007, p.47)’, podem ser adotadas trés politicas financeiras de
investimento nos ativos circulantes:

e Restritiva: os investimentos sdo minimos, sdo mantidos saldos de caixa
reduzidos, estoques menores e vendas a prazo diminuidas ao maximo.

e Moderada: investimentos moderados.

e Agressiva: grandes volumes de recursos aplicados no giro dos
negocios.

Cada politica deve ser adotada de acordo com a realidade da empresa e 0
mercado que ela esta inserida, sendo particular para cada uma delas. Ademais, vale
completar que assim como a criacdo de uma reserva financeira é fundamental para
prevenir a insuficiéncia de capital de giro, algumas outras medidas sao levadas em
consideracdo: controle da inadimpléncia, encontro da taxa ideal para o
financiamento do capital de giro, alongamento do prazo de endividamento, encurto

do ciclo operacional para diminuicdo da necessidade de capital de giro.

2.2.5 Financiamento de capital de giro

Pode-se dizer que é fundamental que uma empresa mantenha um valor

minimo de caixa. Assaf Neto e Silva (2012, p.100), relatam trés motivos para tal:

O primeiro motivo € denominado transacdo. Uma empresa precisa ter
recursos aplicados no caixa para poder honrar 0s compromissos
assumidos. [...] O segundo motivo de existéncia de um nivel de caixa refere-
se a precaucdo. Como existem fluxos de pagamentos futuros nem sempre
totalmente previsiveis e em face da atitude do administrador financeiro em
relacdo ao risco, uma empresa deve manter uma quantidade de recursos
para estas eventualidades. [...] O terceiro motivo refere-se a especulacao.
Neste caso, a existéncia de recursos em caixa decorre da perspectiva de
uma oportunidade futura para fazer negécios.

7VIEIRA, M.V. (2005). Administracao estratégica do capital de giro. Sao Paulo: Atlas
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Para Assaf Neto e Silva (2012, p.100 ), “tendo em vista que investimento em
caixa representa perda de rentabilidade, a empresa deve exercer controle sobre este
item sem aumentar, em nivel indesejado, o risco.”

Assim, segundo os autores, varios serdo os fatores que irdo influenciar o
caixa minimo de caixa, como: falta de sincronizacdo entre pagamentos e
recebimentos tende a elevar o caixa necessario; possibilidade de ocorréncia de
eventos nao previstos; acesso reconhecido as fontes de financiamento; bom
relacionamento com o sistema financeiro; possibilidade de furtos e desfalques;
existéncia de prazo de pagamento reduzido; existéncia de grande investimento em
estoque; existéncia de varias contas corrente em bancos; processo produtivo com
desperdicio e atividades com pouca contribuicdo para o resultado; nivel de taxa de
inflagéo, dentre outros.

Nesse contexto, sempre existird um nivel minimo que deve ser mantido pela
empresa, em que tais investimentos podem se realizados por meio de recursos
préprios (patriménio liquido) e de capital de terceiros (fornecedores e empréstimos
de curto e longo prazo).

Segundo Sato (2007, apud Assaf Neto e Silva, 2002)8, sdo possiveis trés
politicas de financiamento das aplicagdes nos ativos circulantes com base na origem
dos recursos.

e Risco minimo: os recursos de longo prazo sao comprometidos
integralmente com todos os ativos. Esta posicao é justificavel quando o
custo dos empréstimos a longo prazo forem inferiores aos
financiamentos de curto prazo.

e Menor risco: 0s recursos de longo prazo sdo utilizados para financiar
todo o ativo circulante fixo e permanente e parte do circulante sazonal.

e Maior risco: 0s passivos de curto prazo cobrem todas as necessidades
sazonais do capital de giro, além de parte do componente fixo. Apesar
do maior risco, o financiamento pode ser compensado pelo menor

custo do dinheiro a curto prazo.

8 ASSAF NETO, A. SILVA, C.A.T (2002). Administracdo do capital de giro. 3.ed. Sédo Paulo: Atlas.



38

Além disso, Sato (2007, apud Braga, 1989)° designa outros tipos de politica

de financiamento com base no CCL.

Conservadora: CCL maior que as outras politicas, menor risco de
insolvéncia e menor retorno, j& que ndo utiliza o potencial de crédito
em face dos elevados custos de longo prazo.

Intermediaria: denota certo equilibrio na relagcdo liquidez e
rentabilidade.

Agressiva: o CCL encontra-se restrito ao nivel minimo e abaixo das

outras politicas, tratando-se de uma politica mais arriscada.

Deve-se considerar que é conveniente operar com CCL menor possivel do

ponto de vista da rentabilidade. Porém, do ponto de vista da liquidez, quanto menor

o CCL, maior sera o risco de insolvéncia da empresa. (SATO, 2007).

Dessa forma, pode-se perceber que “quanto maior a participagdo de recursos

de curto prazo na estrutura de financiamento de ativos permanentes, mais elevado é

o risco de insolvéncia da empresa.”. Sobre esses aspectos, Assaf Neto e Silva
(2012, p.80) relatam:

A opgdo de se trabalhar com uma estrutura de maior risco, em que as
dividas correntes chegam inclusive a financiar ativos caracteristicamente
permanentes, propicia uma vantagem econfmica & empresa em termos de
menores custos financeiros. Em termos de consisténcia econémica, 0s
recursos passivos a longo prazo sdo estruturalmente mais onerosos ao
tomador que os de curto prazo.

Pode-se concluir que a opcao por determinada politica de financiamento

devera levar em consideracao a relagao risco-retorno.

2.2.6 Conflito risco — retorno na administracéo do capital de giro

Todas as decisfes financeiras tomam como base a comparagéo entre o risco

e retorno. Como apresentado anteriormente, o conflito no processo decisorio é

9 BRAGA, R. (1989). Fundamentos e técnicas de administragao financeira. Sdo Paulo: Atlas.
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proveniente de manter a liquidez adequada ou obter maiores retornos. Assim, uma
maior seguranga mantida por uma folga financeira — quanto maior for o CCL da
empresa — incorpora um custo de oportunidade mais elevado por ela, pressionando
negativamente os resultados. (ASSAF NETO; SILVA, 2012, p.13).

Em outras palavras, quando se tem um montante reduzido de CCL, elevando
seu risco de insolvéncia contribui positivamente para a formacéo da rentabilidade do
investimento, ao restringir o volume de fundos imobilizados em ativos de menor
rentabilidade. (ASSAF NETO; SILVA, 2012, p.13).

Dessa forma, quando se adota uma politica de menor investimento no capital
de giro, gera maior rentabilidade, ja que se admite uma postura de alto risco. Essa
posicdo adotada pela empresa deve ser analisada de acordo com sua atuacao,
expectativas futuras e grau de aversdo ao risco, adotando um nivel satisfatério de
capital de giro que garanta a sustentabilidade da atividade operacional.

A posicdo de conflito deve ser resolvida de forma que se opte por
proporcionar um nivel de seguranca e rentabilidade adequados aos padrbes
definidos pela relacao risco-retorno.

Todo o estudo aqui apresentado, portanto, parte do principio de que cada
organizacdo deve dar a devida importancia a sua administracao financeira, uma vez
que esta sera fundamental para sua continuidade. O conhecimento adequado das
técnicas financeiras, indicadores e gestdo do capital de giro, garantem a
preservacdo da saude organizacional como um todo. Diante das pesquisas
levantadas, por fim, a secdo seguinte abordara os métodos de pesquisa utilizados,
para a posterior andlise dos resultados.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS DA PESQUISA

A presente pesquisa caracteriza-se como quantitativa, uma vez que tem por
objetivo apontar numericamente os dados de uma empresa, sendo medidas precisas
e Uteis para decisbes mais acertadas. Assim, o estudo buscou explorar a relacéo
entre a administracdo do capital de giro, em conjunto com diversos indicadores
financeiros de liquidez e rentabilidade, de modo a compreender a realidade e a
saude financeira de uma empresa de Juiz de Fora.

De forma exploratoria, a pesquisa busca a melhor compreensao do fenémeno
que esta sendo investigado, de modo a possibilitar o maior conhecimento e
experiéncia por parte da autora e dos gestores da empresa estudada a respeito do
assunto. Ademais, a pesquisa € descritiva no sentido de descrever e estabelecer
relacbes entre as variaveis do fenbmeno, observando e identificando os fatos e
dados, sem interferéncia do pesquisador.

Tecnicamente, a pesquisa contou como um estudo de caso, ja que investiga o
fendbmeno dentro de um contexto real. Foi definido o universo da pesquisa um unico
caso de Juiz de Fora, no ramo alimenticio, e os dados foram coletados durante o
primeiro trimestre do ano de 2016, diretamente com os sécios. Foram divulgados os
demonstrativos consolidados, a saber: Balangco Patrimonial e Demonstracdo do
Resultado do Exercicio.

Algumas foram as limitacdes do estudo. Inicialmente, a tentativa de coleta
seria durante trés anos anteriores, a saber: anos de 2013, 2014 e 2015. Porém, a
dificuldade de interpretagao dos dados, assim como a insuficiéncia de muitos deles e
falta de confiabilidade, tornou impossivel a andlise da amostra.

Em segundo lugar, algumas podem ser as variacfes com relacdo aos meses
estudados na pesquisa, uma vez que alguns valores foram reavaliados para se
enquadrarem em um demonstrativo coerente com a realidade. Devido a falta de
operacionalizacdo dos dados contabeis, alguns elementos ndo puderam ser
considerados, tais como valores de depreciacao.

Por fim, a conta “estoques” ndo estava mensurada no balango, sendo
identificada uma falha com relacdo a contabilidade, uma vez que nado existe a
preocupacao gerencial. Desse modo, com a intencdo de ndo prejudicar o estudo,

buscou-se no controle interno da organizacdo dados que ajustaram a conta a
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realidade. O valor de estoque foi adaptado segundo valores fornecidos pelos
proprios socios.

Apesar das dificuldades, o estudo foi realizado tomando com objetivo principal
a analise da saude financeira da organizacdo. Foi feito o estudo dos balancos e
demonstrativos e, posteriormente, a andlise dos indicadores de liquidez, prazos
médios, giros e liquidez ponderada. Também foram levantados os resultados a
respeito dos ciclos operacional e financeiro, a fim de se identificar possiveis
dificuldades na administracdo do capital de giro da empresa. Outros indicadores
foram levantados para o aprofundamento da salude da empresa, sendo estes: CCL,
NIG, SD e NTFP.

Posto isto, a partir da determinacdo e andlise dos indicadores, foi possivel
avaliar a situacdo econdémico-financeira da empresa do setor alimenticio de Juiz de
Fora e investigar a relagdo presente entre sua liquidez e sua administracdo do

disponivel.
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Neste capitulo sdo apresentados e analisados os resultados obtidos a partir

do calculo dos indicadores propostos, cada um sendo analisado individualmente.

Sao expostos, inicialmente, os valores das contas do demonstrativo na tabela

1, diante das modificacbes feitas nas contas de estoque como informado

anteriormente. As contas foram divididas, a saber: ativo, passivo e patrimonio

liguido, nos meses de janeiro, fevereiro, marco e abril do ano de 2016.

Tabela 1 — Balan¢o Patrimonial (2016)

Janeiro Fevereiro Marco Abril
Ativo Circulante
Caixa e -R$ 79.258,10 | -R$ 39.861,55 | -R$ 51.519,81 | -R$  64.431,85
equivalentes
Numerarios R$ 5.599,69 R$ 31.562,08 R$ 28.845,42 R$ 20.372,53
Bancos conta -R$ 90.330,46 | -R$ 76.896,33 | -R$ 85.837,93 | -R$  90.277,08
movimento
Aplicagdes RS 5.472,67 R$ 5.472,70 R$ 5.472,70 R$ 5.472,70
financeiras
Estoques R$ 47.235,11 R$ 43.228,59 R$ 29.398,27 R$ 39.474,37
Titulos a receber R$ 145.921,94 R$ 86.035,84 R$ 89.608,64 R$ 102.301,39
Outras contas R$ - R$ - R$ - R$ -
Impostos a R$ 358738 | R$ 288735 | RS 556991 | R$  1.590,60
recuperar
Despesas pagas ) ) )
antec R$ R$ R$
Total AC R$ 117.486,33 R$ 92.290,23 R$ 73.057,01 R$ 78.934,51
Ativo Nao
Circulante
Realizavel a LP R$ 34.800,00 R$ 34.800,00 R$ 33.800,00 R$ 33.800,00
Total ANC R$ 34.800,00 R$ 34.800,00 R$ 33.800,00 R$ 33.800,00
Investimentos
Investimentos R$ 19.172,04 R$ 19.501,92 R$ 19.829,01 R$ 20.151,54
Imobilizado R$ 297.537,78 R$ 297.537,78 R$ 297.537,78 R$ 297.537,78
Intangivel R$ 5.512,13 R$ 5.512,13 R$ 5.512,13 R$ 5.512,13
. T°t'°." dos R$ 322.221,95 R$ 322.551,83 R$ 322.878,92 R$ 323.201,45
investimentos
TOTAL DO ATIVO | R$ 474.508,28 R$ 449.642,06 R$ 429.735,93 R$ 435.935,96

(continua)
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(continuacao)

Passivo Cirulante

Fornecedores R$ 82.764,37 R$ 64.188,46 R$ 56.030,09 69.461,30
Débitos Sociais R$ 28.487,78 R$ 27.462,59 R$ 30.902,58 28.654,04
Débitos Fiscais R$ 13.891,76 R$ 12.212,65 R$ 13.229,40 13.464,49

Outras

exigibilidades R$ 7.288,49 R$ 7.940,83 R$ 7.121,18 7.121,18
Titulos a pagar R$ -

Empréstimos e | oo 18774016 | R$ 186.466,94 | R$ 183.190,84 181.909,18

Financiam.
Total PC R$ 320.172,56 R$ 298.271,47 R$ 290.474,09 R$ 300.610,19

Passivo Néao

Circulante
Empréstimos e
Financiam. LP R$ 11.509,38 R$ 1.718,40 R$ 1.718,40 0
Total PNC R$ 11.509,38 R$ 1.718,40 R$ 1.718,40 R$ -
Patriménio
Liquido
Capital Social R$ 15.000,00 R$ 15.000,00 R$ 15.000,00 R$ 15.000,00
Reservas de Lucro | R$ 678.808,61 R$ 686.323,77 | R$ 686.323,77 R$ 686.323,77
Resultados do | po 55098297 | -R$ 551.671,58 | -R$  563.780,33 | -R$  565.998,00
Exercicio
TOTAL PL R$ 142.826,34 R$ 149.652,19 R$ 137.543,44 R$ 135.325,77
TOTAL DO
PASSIVO R$ 474.508,28 R$ 449.642,06 R$ 429.735,93 R$ 435.935,96

Fonte: Elaborado pela autora; adaptado de dados fornecidos pela empresa.

Assim, foi possivel o célculo dos indicadores de liquidez a partir dos valores

levantados segundo apresentado na fundamentacao tedrica.

Tabela 2 — Indicadores de liquidez em 2016

Janeiro Fevereiro Marco Abril
LC 0,37 0,31 0,25 0,26
LS 0,22 0,16 0,15 0,13
LI -0,25 -0,13 -0,18 -0,21

Fonte: Elaborado pela autora
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Como visto na fundamentagcdo tedrica, a liquidez corrente corresponde a
quanto a empresa tem de disponivel para cada $1 de divida no curto prazo. Dessa
forma, o valor reduzido — e reduzindo-se continuamente — demonstra que a empresa
nao apresenta uma solvéncia adequada.

A liquidez seca, por sua vez, procura indicar o grau de exceléncia da
organizagdo, ja que engloba os ativos de maior liquidez. Os valores calculados séo
menores que 1 e estdo decrescendo, demonstrando a necessidade de melhora da
solvéncia da empresa.

A liquidez imediata, semelhante as demais, apresentou um decrescimento ao
longo dos meses estudados e apresenta seu valor negativo, significando que a
empresa ndo possui disponibilidades suficientes para cumprir imediatamente suas
obrigac@es de curto prazo.

Assim, pode-se perceber que a empresa estd com seus indices muito baixos,
0 que significa que sua solvéncia ndo é adequada e isso pode ja estar gerando
prejuizos financeiros e, inclusive, tornar a empresa insolvente no longo prazo. As
disponibilidades atuais da empresa sdo um problema que precisa ser sanado.
Naturalmente, tal solugcdo deve ser aviada na observacdo dos investimentos
realizados nos ativos de estoques e clientes assim como nas contas credoras de
fornecedores e empréstimos e financiamentos, cuja intervengdo suscita maior
empenho do empreendedor e resulta, obviamente, em seu caixa.

Nesse sentido, portanto, seguindo os dados estudados, foram calculados os

valores de CCL, NIG, ST e NTFP, que estdo apresentados na tabela 3.

Tabela 3 — Indicadores de capital de giro em 2016

Janeiro Fevereiro Marco Abril
CCL - R$ 202.686,23 - R$ 205.981,24 -R$217.417,08 - R$ 221.675,68
NIG R$ 64.312,03 R$ 20.347,25 R$ 17.293,57 R$ 24.665,35
SD - R$ 266.998,26 - R$ 226.328,49 - R$ 234.710,65 - R$ 246.341,03
NTFP R$ 402.161,94 R$ 358.197,16 R$ 354.143,48 R$ 361.515,26

Fonte: Elaborado pela autora

O valor do CCL, como visto anteriormente, representa certa folga financeira
da empresa, no sentido de quanto de recursos de longo prazo esta sendo investido

nos ativos. Seus valores, nos meses estudados, estdo negativos e muito altos,
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representando um decréscimo ao longo do tempo. Ademais, o valor negativo
representa o valor de passivo circulante muito superior ao do ativo circulante. Tal
resultado apresenta uma politica de capital de giro bastante arriscada para a
organizacao, ja que esta ndo possui recursos suficientes.

A NIG, por sua vez, representa o valor do ativo circulante operacional liquido
da empresa e, dessa forma, é totalmente influenciada pelos prazos de seus
recursos. Assim, a empresa que possui um ciclo operacional mais longo, tera maior
necessidade de investimento em giro. Por isso, a NIG exposta pela empresa
estudada, apresenta-se elevada no primeiro més e decresce ao longo dos demais
meses, demonstrando uma relativa melhora no gerenciamento dos prazos de suas
operacdes. Ainda assim, necessita-se de um olhar atento com relacdo ao ciclo
operacional e, consequentemente, com o ciclo financeiro da organizacdo, visando
diminuir sua NIG e elevar o saldo disponivel.

Ja o saldo disponivel representa um tipo de reserva financeira no caso de
necessidades eventuais de investimento. Os valores ao longo dos meses estao
semelhantes, com algumas variacfes para mais e menos, porém todos negativos, o
que mostra a inexisténcia de saldo de reserva. Nesse caso, a empresa esta
financiando suas necessidades de longo prazo com reservas de curto prazo, o que
pode ser prejudicia, ja que ela ndo esta em um equilibrio financeiro. Esta situacéo
denota risco financeiro elevado para empresa em um estado de overtrading.

Alinhado a esse indicador, o saldo de tesouraria apresenta o mesmo valor
negativo, o que demonstra o alto risco financeiro que a organizacéo se encontra, ja
gue suas necessidades estdo sendo cobertas por financiamentos procedentes de
dividas de curto prazo. Mais uma vez mostra a incapacidade de financiar os
investimentos operacionais.

Sobre a NTFP, que representa o somatério da NIG com o0s investimentos
permanentes, estes que incluem ativo ndo circulante e investimentos imobilizado e
intangivel, apresenta um valor muito alto, apesar de decrescer ao longo dos meses.
Isso significa que os investimentos permanentes ndo estdo sendo suficientes para
cobrir as operacdes, demandando, também, de venciveis a curto prazo. A partir do
momento que o patrimoénio liquido e o passivo ndo circulante ndo estdo conseguindo
financiar a NTFP, o passivo circulante é usado para manter o investimento, o que

compromete o saldo disponivel. Assim, pode-se identificar através desse indice, em
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conjunto com o SD, que a empresa esta utilizando de venciveis em curto prazo para
cobrir investimentos permanentes, prejudicando a sua saude financeira.

Sobre esse assunto, vale considerar o efeito tesoura, causado pela crescente
necessidade de investimento em giro e a diminuicdo acentuada do capital circulante
liguido da empresa, 0 que é caracterizado pela insolvéncia sofrida pela organizacéo.
O gréfico 1 mostra o CCL se mantendo negativo e a NIG estabilizando, na tentativa

de melhora da solvéncia da empresa.

Gréafico 1 — CCL x NIG
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Fonte: Elaborado pela autora

Em seguida, pode-se calcular os prazos médios da organizacdo conforme ja

apresentado no referencial tedrico.
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Grafico 2 — Prazos médios
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Fonte: Elaborado pela autora

No grafico 2 sdo apresentados os resultados dos calculos de prazos de
estocagem, recebimento e fornecedores, feitos a partir das analises realizadas
anteriormente e os dados fornecidos pela empresa.

O estoque se renova entre 18 e 15 dias segundo os dados apresentados,
dados estes que representam em quanto tempo a empresa precisa renovar seus
estoques sem prejudicar seus clientes, segundo relatado pela propria proprietéria.
As compras no restaurante sdo realizadas semanalmente, sendo que muitos
produtos ndo sdo vendidos semanalmente, fazendo com que se acumule muito
estoque, imobilizando o ativo. Seu pico é de 18 dias, mas esta diminuindo o prazo
ao longo dos meses. Percebe-se entdo, que o estoque se sustenta por muitos dias,
talvez sem a certa necessidade.

O PMR da empresa € de 19 dias no primeiro més, abaixando para 11, 16 e,
posteriormente, 13 dias. O prazo € curto ja que o restaurante possui apenas quatro
formas de pagamento: dinheiro e cartdo de débito, ambos a vista, vale refei¢cdo (21
dias para recebimento) e cartdo de crédito (30 dias para o recebimento). E
interessante abordar os percentuais de venda de cada um, segundo a tabela 4.



Tabela 4 — Formas de recebimento da empresa
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A vista Cartao Crédito Cartédo Débito Vale Refeicao
Janeiro 33,55% 33,90% 31,48% 1,07%
Fevereiro 33,32% 38,86% 26,22% 1,60%
Margo 33,13% 36,61% 29,13% 1,13%
Abril 35,77% 33,18% 29,64% 1,41%

Fonte: Elaborado pela autora

Percebe-se, segundo a tabela 4, que as formas de recebimento sdo bem
distribuidas e, os recebimentos em 30 dias correspondem a parte deles. Esse € um
dos motivos para o longo ciclo operacional apresentado e a dificuldade de se
administrar o disponivel, ja que a empresa fica sem acesso a seus recursos por um
longo prazo.

Com relacdo ao pagamento a fornecedores, a empresa estudada apresenta
um indice entre 20 e 16 dias, o que pode ser melhorado com uma politica mais
aplicada nesse quesito. O ideal é que se aumente 0 prazo de pagamento para que a
empresa receba de clientes antes de ter obrigacbes a saldar, auxiliando na
administracé@o do disponivel.

Verifica-se, entdo, de acordo com grafico 2, que o prazo de renovacao de
estoques tem diminuido ao longo dos meses, fato que favorece os gastos com
estocagem, manutencdo, assim como compras. Ademais, o prazo médio de
recebimento vem sofrido relativa melhora nos meses, contribuindo para a
administracdo do disponivel. Por meio dos dados, pode-se obter o valor, em dias,

dos ciclos operacional e financeiro.

Tabela 5 — Ciclos operacional e financeiro e giro de caixa

Janeiro Fevereiro Margo Abril

CICLO OPERACIONAL 37,0 27,7 22,9 28,4
CICLO FINANCEIRO 17,0 12,2 9,3 11,6
GIRO DE CAIXA 1,8 25 3,2 2,6

Fonte: Elaborado pela autora

O ciclo operacional da empresa apresenta-se, no primeiro més, um total de 37
dias, ou seja, um més e uma semana. Os demais meses abaixam alguns dias, mas

ficam em torno de aproximadamente um més e aumentando no ultimo més. Tais



49

dados significam que o ciclo operacional apresenta-se longo, o que é reflexo da
baixa rotatividade de estoque.

Como dito anteriormente, é fundamental que a empresa esteja sempre
girando seus prazos de modo a ndo necessitar recursos onerosos de terceiros,
assim como os indices operacionais estejam equilibrados para que se consiga
atingir a suficiéncia de caixa adequada. Em outras palavras, a empresa esta tendo
um desembolso mais rapido do que o recebimento, prejudicando sua saude
financeira e identificando uma necessidade clara de investimento em giro.

O ciclo financeiro, por sua vez, representa o periodo entre o pagamento de
fornecedores até o recebimento, ou seja, é o periodo que a empresa demanda
recursos. A principio apresenta em 17 dias e, nos meses seguintes, o ciclo reduz
entre 12 e 9 dias, por fim 11 dias. E importante salientar que o prazo dado aos
fornecedores e aos clientes interfere nesse ciclo: a dependéncia por
financiamentos/recursos de terceiros € dada pelo alto prazo dado aos clientes para
recebimento e o baixo prazo dados pelos fornecedores para o pagamento. Assim, é
fundamental que os prazos estejam devidamente alinhados para que a empresa
tenha maior dinheiro disponivel em caixa e melhor saude financeira, o que nao
acontece atualmente.

Pode-se observar, por meio do grafico 3, a queda no nimero de dias de
ambos os ciclos — operacional e financeiro — e a piora no quarto més. E importante
frisar a importancia de se ter um ciclo financeiro mais curto para que a empresa nao
demande recursos por muito tempo.

Por fim, o giro de caixa corresponde ao giro do ciclo financeiro da empresa,
ou seja, sua renovacao acontece desde o pagamento da mercadoria até o momento
de recebimento do cliente. No primeiro més representa 1,8 vezes ao més, seguindo
por 2,5, pico de 3,2 e, no ultimo més, 2,6 vezes ao més. Como dito, quanto maior o
giro, melhor para a liquidez da empresa. Quanto mais rapido recebe do cliente,
menores sdo as chances de se demandar recursos externos. O resultado € exposto

no gréafico 3 e sera analisado em conjunto com os ciclos.
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Como dito anteriormente, percebe-se uma piora no indice do ciclo operacional
no dltimo més — abril. Porém, o aumento do numero de dias deste ciclo ndo é
acompanhado, proporcionalmente, pelo aumento no numero de dias do ciclo
financeiro. Ou seja, comparando com o grafico 2, sabe-se que a piora no ciclo
operacional deve-se ao aumento dos prazos de renovacdo de estoques e de
recebimento de clientes, o que ndo vem acompanhado de uma diminuigéo do prazo
de pagamento aos fornecedores. Pelo contrario, a negociacdo com fornecedores
apresenta certa melhora ao aumentar seu prazo de dias, o que € bom para a
organizagao.

Com relacdo ao giro de caixa, sua melhora ao longo dos meses é relativa a
melhora dos ciclos operacional e financeiro, visto que este esta girando mais e
gerando mais caixa para a empresa. Sua queda nem tdo acentuada em abril
demonstra a piora nos ciclos deste més, referente a uma falha na administracao dos
estoques e do disponivel.

Sao apresentados, entéo, os giros de cada operacédo na tabela 6.

Tabela 6 - Giros

Janeiro Fevereiro Marco Abril

GIRO DE ESTOQUE 1,67 1,82 2,68 1,99
GIRO DE RECEBIMENTO 1,58 2,68 2,57 2,25
GIRO DE FORNECIMENTO 15 1,93 2,22 1,79

Fonte: Elaborado pela autora

Os resultados afirmam a melhora nos prazos de estocagem e recebimento,
uma vez gue seus giros aumentam ao longo dos meses. Porém, apresentam queda
no més de abiril, fator que prejudicou o ciclo operacional e financeiro da organizacéo,
assim como seu giro de caixa. O giro de fornecimento, por sua vez, aumenta até o
més de margo, mas apresenta queda no més de abril, 0 que contribuiu para néao
acentuar a piora do ciclo financeiro.

Pode-se calcular, assim, de acordo com os giros de cada operacdo —
estoques, clientes e fornecedores — o indice de liquidez ponderada, apresentado no

préximo tépico como forma de enriquecer e dar maior veracidade ao estudo.
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4.1 CALCULO DA LIQUIDEZ PONDERADA

Os indicadores foram recalculados considerando os giros da empresa, de
forma a tonar a analise mais fidedigna a realidade da organizacdo. A partir disso, as
contas foram ponderadas considerando os giros apresentados anteriormente, sendo

apresentadas na tabela 8.

Tabela 7 — Contas com base nos giros

Janeiro Fevereiro Marco Abril
Estoques R$ 18.894,04 R$ 19.491,45 R$ 18.420,10 R$ 19.681,14
Fornecedores R$ 27.588,12 R$ 31.000,60 R$ 30.742,47 R$ 30.596,97
Clientes R$ 53.504,71 R$53.908,81 R$ 54.757,94 R$ 56.878,49

Fonte: Elaborado pela autora

Assim, foram recalculados os indicadores de liquidez, sendo estes os indices

de liquidez ponderada apresentados na tabela 8.

Tabela 8 — Indicadores de liquidez ponderada

Janeiro Fevereiro Marco Abril
LC -0,01 0,14 0,10 0,05
LS -0,08 0,06 0,03 -0,02
LI -0,30 -0,15 -0,19 -0,25

Fonte: Elaborado pela autora

Todos os indicadores de liquidez se aproximaram de zero e a maioria
apresenta-se negativo. Percebe-se que a empresa tem adotado uma politica de
financiamento agressiva, uma vez que o CCL encontra-se em nivel minimo, como
analisado anteriormente, e seus indices de solvéncia estéo prejudicados. Em prol de
uma maior rentabilidade, o investimento em caixa est4 sendo prejudicado e, com

iISS0, 0 risco financeiro esta elevado na organizagéo.
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Gréfico 5 — Comparativo liguidez corrente

0,37
0,31
0,26
14
1
0,05
r / _ T T T 1
Janeirg’o1 Fevereiro Marco Abril
——CORRENTE ——CORRENTE PONDERADA
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Percebe-se a piora do indice de liquidez corrente considerando 0s giros
calculados. Esta que identifica quanto, para cada $1 de divida no curto prazo, a
empresa mantem em seu ativo circulante. O valor apresenta-se negativo no primeiro

més e se mantém inferior a 1 nos meses seguintes.
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Gréfico 6 - Comparativo liquidez seca
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Fonte: Elaborado pela autora

A liquidez seca, por sua vez, que descarta estoques e despesas pagas
antecipadamente para o calculo da capacidade de solvéncia, também apresenta
piora. Na realidade, no primeiro e Ultimo meses a liquidez seca apresenta-se inferior

a zero, caracteristica prejudicial & satde financeira da organizacao.
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Gréfico 7 - Comparativo liquidez imediata
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Fonte: Elaborado pela autora

Por fim, o célculo da liquidez imediata apresenta pouca diferenca. O indice
que ja estava inferior a zero, se manteve com relativa piora. Situacdo que mostra
que o saldo disponivel da organizacdo ndo € suficiente (ou inexistente) para cobrir
0S compromissos de curto prazo.

Pode-se averiguar, também, que a solvéncia da empresa tem sido
prejudicada pelo longo prazo do seu ciclo operacional, este que esta necessitando
de recursos de curto prazo para que opere. A dificuldade na gestdo do disponivel
esta prejudicando a saude financeira da empresa, uma vez que organizacdo opta
por recursos financeiros de baixo custo, mas, em contrapartida, aloca seus recursos

de curto prazo aumentando seu risco.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral do trabalho foi analisar a administracdo do capital de giro da
empresa e verificar se ela esta conseguindo se sustentar no mercado, uma vez que
a gestdo do capital de giro tem como objetivo garantir a continuidade dos negocios,
ao mesmo tempo em que procura contribuir positivamente para o valor da empresa
(SATO, 2007).

A andlise da situagdo econdmico-financeira da empresa mostra que esta esta
comprometida. Os indices analisados denotam uma falta de sustentacdo adequada
na operacao que sustente a liquidez de seu capital de giro e irdo possibilitar uma
tomada de decisdo mais acertada, principalmente no que diz respeito a solvéncia da
empresa.

Algumas séo as questdes levantadas para o ocorrido, principalmente no que
diz respeito ao controle financeiro voltado a administracdo do capital de giro, este
gue se dedica principalmente aos recursos de curto prazo que influenciam na
liquidez e rentabilidade da organizacdo. A posicdo ideal é que o passivo operacional
cubra o ativo operacional, j& que este esté livre de juros e pertence a organizagao,
financiando-a, o que néo ocorre atualmente.

Na opinido dos proprietarios do negdcio, eles possuem uma posicao
conservadora quanto a sua administracdo, de modo a estarem sempre utilizando
recursos correntes para a solucdo de empecilhos financeiros. Porém, isto também
nao ocorre. Na falta de dinheiro em caixa, devido a dificuldade de administracdo do
disponivel e pelo comportamento do ciclo de operacfes, eles recorrem a uma
politica arriscada, até mesmo sem ter conhecimento disso, uma vez que sao
realizados poucos investimentos em giro, de forma que o passivo de curto prazo
cubra toda sua sazonalidade. Em outras palavras, o CCL em seu valor minimo como
apresentado no estudo, aumenta o risco de insolvéncia da organizacdo. Tal fato,
segundo estudos na éarea, € a maior causa de faléncia das pequenas e médias
empresas: o capital ndo gira o suficiente para pagamento do saldo devedor,
tornando a empresa cada vez mais dependendo de capital de terceiros oneroso.

Além disso, o estudo identificou que quanto maior o uso de recursos de longo
prazo para a administracdo do disponivel, menos arriscada ela se torna, desde que
0s empréstimos sejam utilizados da melhor forma. Porém, o que é feito na

organizacdo, como dito anteriormente, € o uso de passivos de curto prazo e
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recursos correntes de menor custo, fato este que aumenta o risco da organizagéao,
mas gera maior rentabilidade a ela.

A partir da identificacdo da atual conjuntura da organizacdo, os indicadores
apresentaram melhora, pois a estratégia de atuacdo financeira esta mudando ao
longo do tempo, como seré citado adiante, visto a dificuldade de se manter a liquidez
desta.

Outra questéo levantada é referente ao longo ciclo operacional, que deve ser
encurtado o tanto quanto possivel, para se atingir um fluxo mais dinamico de
operacdes. Além disso, um ciclo operacional longo exige uma maior quantidade de
recursos para o capital de giro, este que fornece o suporte operacional adequado a
organizacdo. Para que se tenha uma administracdo do capital de giro adequada,
entdo, é fundamental que se adote algumas estratégias: girar 0 estoque 0 mais
rapido possivel, encurtar o prazo de recebimento de clientes e retardar o pagamento
de duplicatas aos fornecedores, aumentando este prazo.

Uma limitacdo ao estudo foi discutida, pela empresa, a dificuldade de se ter
uma administracéo fiel ao sistema contabil. O grande numero de itens em estoque,
principalmente produtos para transformacdo, e a extensdo do cardapio como um
todo, dificulta a administracao e controle de estoque. Porém, a empresa deve adotar
uma estratégia que auxilie na correcdo desses pontos de dificuldade. E fundamental
gue o estoque esteja adequado a demanda dos clientes e, sem ferir a qualidade do
servico prestado, este deve ser mantido de forma a girar o maximo possivel. Além
desses fatores, questdes de inadimpléncia, despesas financeiras e distribuicdes de
custos séo fatores que geram insuficiéncia de capital de giro (FERREIRA, 2011) e
estdo sendo tratados pela empresa.

Além disso, foi relatada ao longo do trabalho a importancia de diminuir os
prazos operacionais. E necessario que os prazos de pagamentos aos fornecedores
sejam mais longos e os prazos de recebimento de clientes sejam mais curtos,
favorecendo, também, a administracéo do capital de giro.

Por fim, o controle interno é a peca chave. Ter controle de tudo que se
compra (entrada) e vende (saida) de forma adequada através de planilhas e calculos
coerentes com a realidade, favorecem todo o ciclo operacional, que precisa ser

diminuido a favor da saude financeira da organizagao.
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Essas questdes ja estdo sendo analisadas e modificadas na empresa em prol
do seu desempenho operacional, como reducdo do estoque, negociacbes com
fornecedores e critérios para recebimentos de clientes, tudo considerando a
qualidade do servico.

Foram frisados na pesquisa 0s principais indicadores de liquidez e
financiamento de capital de giro, o que limitou a analise do trabalho. Além disso, os
resultados obtidos ndo podem ser generalizados, uma vez que foi abordado um
anico objeto de estudo.

Considera-se aqui, o fato de ja estarem sendo tomadas medidas que
favorecam as operagbes financeiras da empresa, esperando-se que o estudo
constitua como fonte de informacdo e instrumento de apoio para a tomada de
decisGes empresariais, assim como favoreca o conhecimento sobre o assunto, uma
vez que a técnica de administracdo do capital de giro ndo é de dominio dos s6cios
do empreendimento. Por fim, a gestdo da empresa esta atuando em busca de
informacdes e resolucdes para as problematicas apresentadas, tendo em vista o
conhecimento da seriedade do assunto e a urgéncia de se melhorar as técnicas
administrativas em prol da continuidade do negécio.

Conforme citado por Ferreira (2011), ter um pequeno negdcio ndo € privilégio
apenas de quem tem talento, mas demanda bom-senso, criatividade, dedicagédo e o
amor ao trabalho, além de outras virtudes e honestidade. Isso mostra a necessidade
clara de se atender a sobrevivéncia desse setor, que vem sofrendo pela falta de
conhecimento técnico de gestédo e falta de apoio, principalmente daqueles que se
interessam pela prosperidade do negécio, alvo do presente estudo.

O estudo demanda a continuidade para a efetiva aplicacdo das analises
realizadas. Ademais, seria interessante a realizacdo dele novamente dentro de
alguns anos, se possivel com a inclusdo de outros indicadores mais precisos,
principalmente com dados mais realisticos, a titulo de comparacao e, principalmente,

para se saber sobre o desenvolvimento da organizacao ao longo do tempo.
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