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Resumo: O tema do trabalho esta centrado na &rea de finangas estratégicas organizacionais, tendo como
objetivo principal destacar aimportancia daadministracdo do capital de giro paraa sobrevivéncia de uma
empresa. A metodologia utilizada foi de carater bibliogréafico, baseada em diferentes materiais para obter
informagGes coerentes com o tema. Em seguida realizou-se uma leitura critica e reflexiva para a
contextualizacdo e desenvolvimento geral do trabalho e, assim, responder a problemética proposta: qual a
influéncia do capital de giro com relacéo ao risco e retorno para a empresa? Também foi um estudo
exploratorio que teve como intuito realizar descrigdes precisas arespeito do tema abordado. Com base na
visdo dos diferentes autores estudados, constatou-se que had uma influéncia direta do capital de giro com
relacdo ao risco e retorno paraa empresa. 1sso porque, o risco esté vinculado a variabilidade do fluxo de
caixa da empresa, ampliando ou reduzindo a probabilidade da empresa tornar-se insolvente. Também
ficou constatado que a administracéo eficiente do capital de giro representa a sobrevivéncia da empresa,
pois apartir do momento em que a organizacdo torna-se incapaz de pagar suas obrigagoes financeiras na
data de seu vencimento ou quando seus ativos tornam-se inferiores ao valor do seu passivo ela entraem
estado de insolvéncia. O trabalho se encerra com a apresentacdo de dois model os estatisticos de previsdo
deinsolvéncia.
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1. INTRODUCAO

A partir de 1994 com a adog¢édo do Plano Real pelemo brasileiro, foi possivel
estabilizar a moeda nacional e controlar a inflag@ores que até entdo representavam sérios
problemas para a economia brasileira. Como reflelessas mudancas, houve reducao nas
taxas de juros o que estimulou o consumo por mEtpopulacéo acelerando o crescimento
econdbmico ao pais. Nesse novo cenario, as emgresaberam a necessidade de uma gestao
financeira cada vez mais eficiente, em especiadrainistracdo do capital de giro, o qual
abrange as contas do ativo e do passivo circulante.

O capital de giro, como o préprio nome ja diz, éapital que fica girando dentro da
empresa financiando o ciclo operacional, desdenap até o recebimento das mercadorias
vendidas, e ao completar esse ciclo devera estar mae o valor inicial. De maneira mais
simplificada, refere-se ao capital que a empresadisponivel em caixa para atender suas
necessidades operacionais imediatas.

Trata-se de um capital que precisa ser monitoradmaneira permanente, uma vez
que € atingido pelas constantes mudancas que otooeambiente da empresa. Na batalha
pela sobrevivéncia, as organiza¢gdes, muitas vedesafetadas pela gestao do capital de giro,
e acabam comprometendo seus objetivos de longo.praz

A administragdo do capital de giro é uma questdoemamente importante, pois
refere-se a0 montante necessario para que a engossa se manter em funcionamento no
curto prazo. Quando administrado de maneira erfOpedera comprometer a imagem da
empresa, e ainda, levar a uma situacao de insavénc

Os problemas com o capital de giro estédo atreladoslume de vendas, o que implica
em menor volume de dinheiro circulando na emprissa, porque, muitas vezes, as compras
sao realizadas com prazo de pagamento menoresgieerecebimento das vendas. Por outro
lado, é inviavel manter um estoque muito alto, w®a que representa um capital parado
dentro da empresa. Esse valor poderia estar farahzinovas vendas ou novas compras. Uma
empresa bem administrada deve possuir ativos airt@d maiores que passivos circulantes,
iISSO para que possa honrar seus compromissos seaceasidade de buscar capital de
terceiros.

Essa situagdo desperta no administrador a prec@osapre qual decisédo tomar para
minimizar o problema e evitar uma crise maior coauséncia do capital de giro. Contudo, é
preciso estudo e conhecimentos especificos visamdotomada de decisado eficiente, que nao
comprometa os demais objetivos da empresa.

Toda organizacéo, independente do ramo de atupgdcsa dispor de uma eficiente
gestao financeira. Trata-se de uma area de immiat&ital para o desempenho da empresa.
Todas as acgbes que envolvam o desembolso de niomgr@andes ou pequenos, devem ser
devidamente estudadas antes de qualquer tomadecs@al Para isso, 0 gestor necessita de
informagbes seguras, reais que representem a ‘eiaasiuacdo da organizagdo naquele
momento.

Nos ultimos anos, com a abertura de mercado, atidav@lobalizacdo da economia e
com 0s avangos tecnoldgicos, 0os cenarios econortecogram dimensfes muito amplas. A
competitividade entre as empresas aumentou brustamebrigando os administradores a
reduzir suas margens de lucro, ampliar suas lidgaprodutos e servicos, e investir na
qualidade e geracdo de valor em suas atividadésn dessas, outras acdes foram adotadas
visando manter-se forte diante da concorréncia.

E nesse novo cenario que a administracédo do calgitglro torna-se uma importante
ferramenta de sobrevivéncia para as empresas. elojgyra as taxas de juros praticadas no
mercado estejam em patamares muito inferiores mpam@do ao passado, ainda assim, ndo €
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atraente do ponto de vista financeiro, buscar wéshra capital de giro junto as instituicées

bancérias. Isso porque, as taxas para essa opetat@m atreladas as garantias reais de
recebimento ofertadas aos bancos, e mesmo querasengbtenha o empréstimo a um taxa
atrativa, significa que a empresa esta comprometandcapital que poderia ser utilizado para

outra finalidade.

Do ponto de vista financeiro, é importante evitaoatracdo de dividas dessa natureza.
Isso porque, as taxas ofertadas pelas instituigesarias para a ampliacdo da producdo ou
para a expansao da estrutura fisica da empresafeéores e 0s prazos para pagamento sao
maiores. Fato que torna imprescindivel saber anadis) qual cenério a empresa se encontra, e
guais as reais necessidades de capital.

Analisando o comportamento da taxa SELIC, indicly ppial as taxas de juros
cobradas no Brasil sdo balizadas no mercado, enseor@aomportamento tenha apresentado
uma reducado de 13,25% em 2008 para 8,75% em setelali2009, o grafico 01 demonstra
gue no momento essa taxa € crescente.
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Figura 01 - Evolucéo da taxa de juros — Selic (#@m- 2009 a 2011)
Fonte: Banco Central (2011).

Através do grafico 01, comprova-se que a taxa SEddfreu um reajuste em
setembro de 2010, passando para 10,75% e outrcéaadenjaneiro de 2011, sendo fixado
pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) em 11,2%%jue representa uma variagdo de
aproximadamente 4,70% em relagcdo a taxa praticadsetembro de 2010. O reflexo desse
aumento na taxa recai essencialmente sobre a e@bdonpais, uma vez que 0s juros para
empreéstimos, tanto de natureza particular como e&sapal, ficam mais elevados. Na verdade,
essa medida adotada pelo governo visa conteragdof] pois com juros mais altos ha uma
retranca no consumo, desacelerando o ritmo de géoddo pais e reduzindo a movimentagao
de dinheiro no mercado.

Partindo desse ponto de vista, entende-se que guasdempresas optam por
empreéstimos de capital de giro, significa que &padez imediata ndo apresenta uma situacao
satisfatoria. Fato que reduz seu poder de compeditie, cedendo espaco para aqueles
concorrentes que estdo mais bem estruturados ferar® mercado. Além disso, 0s gestores
precisam entender que cada centavo bem administeadmpresa podera uséa-lo para novos
investimentos, contribuindo positivamente para torvda empresa, e automaticamente seu
crescimento financeiro.

1.1. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
Segundo Barros; Lehfeld (2000, p. 2), “metodologparesponde a um conjunto de
procedimentos a serem utilizados na obtencéo dieecanento. E a aplicacdo do método, por
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meio de processo e técnicas, que garante a latgtimido saber obtido. A metodologia nédo
procura solugdes, mas escolhe as maneira de eftdasitf...)".

Partindo dessa visdo, a elaboracdo deste artiggefaunho exploratorio e tedérico, baseado
em diferentes materiais, tais como livros, sitiesr@nicos especializados e artigos cientificos
para obter informagdes coerentes com o tema Coesseguente, foi realizada uma leitura
critica e reflexiva para a contextualizagdo e deseimento geral do artigo para evidenciar
qual a influéncia do capital de giro com relac&®eo e retorno para a empresa.

Os estudos exploratérios, de acordo com Cervo; i@er¢1996), ndo elaboram
hipéteses a serem testadas, restringindo-se ardfjetivos e buscar maiores informacdes
sobre determinado assunto de estudo. O objetivarfaliarizar-se com o fenbmeno ou obter
nova percepc¢ao do mesmo e descobrir novas idéias.

Sob este enfoque, Cervo; Bervian (1996) descrevmsha gue, a pesquisa exploratoria
realiza descricdes precisas da situagdo e quemlni@s@s relagbes existentes entre os
elementos componentes da mesma. Requer um plangjabastante flexivel para possibilitar
a consideracéo dos mais diversos aspectos de Unlemeoou de uma situacao.

2. DESENVOLVIMENTO

Administrar uma empresa é uma tarefa que exigerrdet@das habilidades de seu
gestor. Para ser eficiente precisa estar orienpadanstrumentos confidveis que permitam
otimizar os rendimentos ou estimar as necessidati@sas de financiamentos. Para tanto, é
preciso uma sistema de gestéo que envolva o ceffilnahceiro e econémico da organizacao.

Seu controle financeiro ocorre através da gestaeagital de giro, a qual requer
acompanhamento continuo, uma vez que sofre impde® mudancas que ocorrem
diariamente no ambiente da empresa. Nesse contektapnistrar os recursos financeiros das
empresas € uma tarefa de grande responsabilidaie,s@ trata de uma das areas mais
importantes para a sua sobrevivéncia. A gestaapibat de giro que trata especialmente dos
recursos de curto prazo, influenciam diretamentkgoalez e rentabilidade da empresa. Uma
administragcdo inadequada pode levar a uma situadé@sejavel, ou mesmo a insolvéncia da
organizacao.

2.1. ADMINISTRAQAO FINANCEIRA

Segundo Chiavenato (2005, p. 9), “a administragé@anceira (...) € a area que cuida
dos recursos financeiros da empresa”. Sua preo@&opesta voltada a dois aspectos relevantes
dos recursos financeiros: a rentabilidade e ademi Sua funcdo é fazer com que sejam
lucrativos e liquidos ao mesmo tempo. Sendo estgesdais objetivos principais da
administragcdo financeira, proporcionar o melhooma possivel do investimento e a sua
rapida conversédo em dinheiro.

Gitman (2004) relata que a &rea de financas € eastizaz, e afeta diretamente a vida
de todos os individuos e as organizacdes de modd. deefine finangcas como a arte e a
ciéncia da gestdo do dinheiro. Praticamente todapeasoas e organizacbes recebem ou
levantam, gastam ou investem dinheiro.

Segundo Gitman (2004) a administracdo financeisoqrpa-se com as tarefas do
administrador financeiro na empresa, 0os quais desenauzir ativamente os assuntos de
qualquer tipo de empresa. Esses profissionais g¢esdram as mais variadas tarefas
financeiras, tais como planejamento, concessaoéthbtas a clientes, avaliagdo de projeto de
investimentos e captagéo de fundos para finansiatigdades da organizacao.

Corrobora essa visdo Johnson (198&,d Chiavenato, 2005) quando afirma que sao
atribuicbes da area de finangas, o planejamerdaadeiro, a estimativa de entradas e saidas de
caixa, o levantamento de fundos, o emprego e dbdigfio desses fundos e o seu controle
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financeiro para confrontar o que foi realmente et@o com os planos originais. Através de
todos esses meios é possivel uma tomada de dewssiassertiva pelos gestores da empresa.
Nesse contexto, Gitman (2004) ressalta que a nmazaote das decisbes empresariais é
calculada em termos financeiros, uma vez que uni&gate errobnea pode comprometer o
capital da empresa. Isso faz com que os profissialeatodas as areas de responsabilidade da
organizacao, interajam com o pessoal de finangasrpalizar seu trabalho. E preciso justificar
a necessidade de investimentos, preocupando-se aesempenho financeiro e defender as
propostas para conseguir recursos da alta adragéstr

Braga (1989) lembra que, a funcéo financeira éorespvel pela obtengéo dos recursos
necessarios e também por formular estratégiasdesita otimizacdo do uso desses fundos.
Trata-se de uma funcdo que tem papel fundament@désenvolvimento de todas as atividades
operacionais, contribuindo de maneira significapigaa o0 sucesso do negdcio da empresa.

Gitman (2004) destaca que, os profissionais quenana area de financas, para fazer
previsdes Uteis e tomar decisfes, necessitam gesdifo e capacidade para dialogar com
todos, dentro da organizacéo. E preciso obterrindgdes corretas, para entdo elaborar seu
planejamento financeiro. Entretanto, a dimensaoimepartancia da fungédo da administracao
financeira dependem diretamente do tamanho da senfEen pequenas empresas, essa funcéo
€ exercida pelo departamento de contabilidade.

Gitman (2004, p. 9) argumenta que, a medida queganzacgdo cresce a funcéo
financeira “se transforma em um departamento sdpagdigado diretamente ao presidente da
empresa, com a supervisdo do diretor financeir@le\destacar que, o campo das financas
esta fortemente atrelado a economia, dessa marei@dministradores financeiros devem
compreender a estrutura econdmica e estar aterd@pa&onsequéncias da variagdo dos niveis
de atividade econémica e das mudancas de politicadenica. Além disso, precisa estar
preparado para usar as teorias econdmicas conoazaisepara o funcionamento eficiente da
empresa.

Na visdo de Gitman (2004), as atividades finanseiracontabeis estdo intimamente
relacionadas, sendo que muitas vezes se sobrepedm, ha duas diferencas basicas entre
financas e contabilidade: uma dé énfase ao fluxoadl@ e a outra a tomada de decisbes. A
area contabil tem como fungéo produzir e divulgadad para a mensuracdo do desempenho
da empresa, avaliando sua posicao financeira,aegppagamento de impostos.

Ja o administrador financeiro, da mais énfase lages de caixa, ele mantém a solvéncia da
empresa, planejando os fluxos de caixas necesg@i@sque a empresa cumpra com suas
obrigacdes e contraia 0s ativos necessarios paacalr seus objetivos.

Nesse contexto, o administrador financeiro predisaalém das demonstracdes
financeiras para identificar problemas existentesuburo. Ao se concentrarem nos fluxos de
caixa, devem ser capazes de evitar a insolvénaiaxiéar a empresa a atingir seus objetivos
financeiros (GITMAN, 2004).

2.2. ADMINISTRAQAO DO CAPITAL DE GIRO

De acordo com Assaf Neto; Silva (2002, p. 14),dgeefere-se aos recursos correntes
(curto prazo) da empresa, geralmente identificadomo aqueles capazes de serem
convertidos em caixa no prazo maximo de um ano’nm2eeira mais ampla, o capital de giro
corresponde aos recursos necessarios para umaizaggen financiar suas necessidades
operacionais identificadas desde a compra de mstprimas até o recebimento pela venda do
produto final. Como o0s elementos que fazem parteatio circulante ndo apresentam
sincronia temporal equilibrada em seus niveis dédatle, h4 a necessidade de manter
recursos aplicados em capital de giro.

Segundo Gitman (2004, p. 510), os ativos circugntemumente denominados de
capital de giro, “representam a proporcdo do imvestto total da empresa que circula, de
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uma forma para outra, na conduc¢do normal das dpesacEssa idéia envolve a transicdo
repetida de caixa para estoques para contas a&rexeéle volta para caixa.

Corrobora essa visdo, Silva (2010) quando diz quesapital de giro, também
alcunhado de capital circulante liquido, signiticdiferenca entre o ativo circulante e o passivo
circulante, compondo uma medida estatica da fdlgadeira de que a organizacdo dispde
para liquidar suas obrigacdes de curto prazo. Balisa deve ser realizada em conjunto com
os indicadores de liquidez e indicadores da atkedaperacional, combinada com o estudo do
capital de giro proprio.

. H 1 1 1
Cap'tam'_rCU'a”t?“qu'do = AtivoCirculante =
(Capitaldegiro)

Assaf Neto (2006apud SILVA 2010, p. 165) argumenta que o Capital deoGfr..)
constitui-se no fundamento basico da avaliagédo gidlilerio financeiro de uma empresa”.
Através da andlise de seus componentes patrimgéiaisonhecidos 0s prazos operacionais, 0
volume de recursos permanentes que se encontrantiindo o giro, e as necessidades de
investimento operacional. Acrescenta o autor quapmital de giro € dindmico e exige uma
andlise eficiente e rapida para sua avaliacdo,vemgue compromete a solvéncia da emrpesa.

Gitman (2004) ressalta que, o Capital de Giro ldigué geralmente definido como a
diferenca entre os ativos circulantes e os passirgslantes. Nesse contexto, quando os
primeiros excedem 0s segundos, a organizacdo poapital de giro positivo; quando 0s
primeiros sdo inferiores aos segundos, a empresalpam capital de giro liquido negativo.

Como fonte de numerérios para quitar os passivoslantes, as organizacdes fazem a
conversao de ativos circulantes de estoques patasca receber e para caixa. As saidas de
caixa para pagamento desses passivos sdo relatheameevisiveis. Isso porque, quando a
organizagao assume um compromisso, sabe quandai glencer, e, portanto, prepara-se para
quitar tal obrigacdo. Entretanto, a dificuldadeanaista em prognosticar as entradas de caixa,
jA que dependem de fatores externos.

Gitman (2004, p. 510) cita que, “quanto mais piegis forem suas entradas de caixa,
menos capital de giro liquido precisa ter”. Masnoa maior parte das organizagdes € incapaz
de igualar a saidas de caixa com certeza, é prgusalisponham de ativos circulantes em
volume superior as saidas exigidas pelos passimgantes. Assim, quanto maior a vantagem
entre 0s ativos circulantes e os passivos circegamhaior a capacidade de saldar as contas
guando vencem.

Braga (1989) chama a atencédo para a importancaamaistracéo do capital de giro,
uma vez que envolve um processo continuo de tomeaddecisdes voltadas especialmente
para a salvaguarda da liquidez da empresa, afet@mdoém a sua rentabilidade. O autor
destaca que, as concordatas e faléncias constiuenterramento natural para as solugdes
inadequadas dos problemas de gestdo de capitar@leQuando as empresas tornam-se
insolventes devido ao excesso de imobilizacbesptévada pela auséncia de planejamento de
expansao da empresa, que ndo levaram em contzessidades adicionais de recursos para
financiar o giro das operacdes. Fatores como astdg juros, 0 cenario econdbmico e as
preferéncias pessoais interferem diretamente nenge=nho e no risco de uma organizagéao.
Necessitam de um permanente controle.

2.3. CICLO OPERACIONAL

Segundo Assaf Neto; Silva (2002, p. 19) “uma adstiagdo eficiente do capital de
giro requer alta rotacéo (giro) ao circulante, pr@@mnando dinamismo em seu fluxo de
operagOes”. Este incremento de atividade no cagetairo leva a uma menor necessidade de
imobilizacdo de capital no ativo circulante, e ponsequéncia, ao acréscimo da rentabilidade.
Ao gerenciar seus negoécios, a organizacdo buscadagiio e venda de bens e servigos de
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maneira a produzir determinados resultados paraeteas expectativas de retorno de suas
varias fontes de financiamento.

Gitman (2004, p. 513) cita que o ciclo operaciad®luma organizacdo refere-se ao
prazo desde o inicio do processo de producdo abimeento de caixa resultante da venda do
produto acabado. “Esse ciclo envolve duas categydr@sicas de ativos de curto prazo:
estoque e contas a receber”. Seu calculo correspmithde média do estoque (IME) com o
prazo médio de recebimento (PMR).

CO=IME + PMR (2)

Onde a varidvel CO é traduzida como ciclo operadjolME como
idade média dos estoques; e PMR como prazo médiecdbimento.

Porém, Gitman (2004) lembra que, o processo deic&fdio e venda de um
determinado produto envolve também a aquisica@teds de producdo a prazo, resultando
em contas a pagar. As contas a pagar reduzem oaweedias pelos quais 0s recursos de
uma empresa ficam aplicados no ciclo operaciongle@do necessario para quitar as contas
a pagar, medido em dias, refere-se ao prazo médmgamento (PMP). O ciclo operacional,
menos o prazo médio de pagamento, € denominado aéclconversao de caixa (CCC).
Representa o periodo pelo qual os recursos da sanfitam aplicados. A férmula do ciclo de

conversao de caixa é:
CCC=CO-PMP (3)

Onde a variavel CCC representa o ciclo de convatsamixa € o0 PMP o prazo médio
de pagamento.

Para que o ciclo seja superavitério, os prazosaséti rotacdo de estoques, somados
ao prazo médio de rotacdo de contas a recebesempaedo um prazo menor, em dias ou
meses, do que o0 prazo médio para pagamento a éolowes. Segundo Silva (2010), isso
representa que a organizagao recebe de seus<lentdor referente as suas vendas antes do
prazo de pagamento da matéria-prima ou de mereadpera revenda. Essa antecipagdo
permite que a empresa disponha de um determinagmtpara efetuar aplicagéo do dinheiro,
até o momento do vencimento da cobranca de sewsctmores, ampliando sua rentabilidade
final. Silva (2010) representa o céalculo atravésetauinte formula:

cos PMRE+PMRV _ (4)
PMPC
A variavel COS representa o ciclo operacional sagrrio; PMRE o prazo médio de

rotacdo de estoque; PMRYV, prazo médio de rotacéccadiatas a receber; e PMPC o prazo
medio para pagamento a fornecedores.

Segundo Silva (2010) se o ciclo for deficitarioregebimento do valor das vendas s6
acontece depois de efetuado o pagamento da corapmatéria-prima ou mercadorias para
revenda. Nesse caso, origina-se a necessidadesdar lvaecursos para quitar os débitos, fato
gue podera agregar novos custos financeiros paibesy a posicdo de caixa da empresa,
comprometendo assim sua rentabilidade final:

PMRE+PMRV __, 5)
PMPC

Assim, COD representa o ciclo operacional deficitd?MRE, prazo médio de rotacao
de estoque; PMRV, prazo médio de rotacdo das cantaseber; e PMPC, prazo médio para
pagamento a fornecedores.

De acordo com Silva (2010), muitas empresas, d@daEgumas circunstancias ou por
contingéncias de mercado, se vém obrigadas a opemarciclos deficitarios, obrigando-se a
repassar esse aumento de custo financeiro aopEes. Fato que torna muito importante

COD=
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manter rigor na determinacdo dos prazos médiostdedo, de maneira a evitar um aumento
de precos, inviabilizagdo do produto ou favorectmeta concorréncia.

Na opiniao de Assaf Neto; Silva (2002), o ciclo @o@nal varia em funcdo do ramo
de atuacado e das caracteristicas da empresa. Muiagsas possuem ciclo operacional com
periodo inferior a um ano, outras, apresentam aie® longo, obrigando a presencga de maior
volume de financiamento de capital de giro. Fate twrna a gestdo de uma empresa um
processo muito dindmico, exigindo um sistema dermécdes gerenciais objetivo e intuitivo.
A necessidade de financiamento para capital dedgv@ estar vinculada a algum parametro
gue a transforme, sempre que necessario, em vahomestarios.

Gitman (2004) ressalta que a organizacdo pode inarina necessidade de ativos
operacionais adotando as seguintes estratégias:

a) Girar o estoque com maior velocidade possivel;

b) Cobrar as contas a receber com maior rapidez hssem perder vendas

resultantes do uso de técnicas de cobranca muitssi¢as;

c) Gerir os tempos de correspondéncia, processameatmgensacao para reduzi-los

ao cobrar dos clientes e aumenta-los ao pagaoatecedores;

d) Efetuar o pagamento das contas a pagar com a lmai@&o possivel, sem causar

prejuizos a classificagdo de crédito da empresa.

Silva (2010) pondera que, o analista deve ficantatpara o fato de que a capacidade
de pagamento da empresa deve ser avaliada levandoresideracdo a qualidade e os graus
de conversibilidade para moeda corrente dos diedssim como as dividas existentes. Isso
porque, estas também podem ter prazos diferencié@eencimento, além de serem passiveis
ou nao de atualizacéo, a exemplo dos financiaméatosarios.

Toda organizagéo precisar buscar um nivel satigfatieé capital de giro de forma que
garanta a sustentacao de sua atividade operaditmalpinido de Assaf Neto; Silva (2002), o
equilibrio financeiro de uma organizagédo € verf@cajuando suas obrigacdes se encontram
lastreadas em ativos com prazos de conversao em s@Enelhante aos dos passivos. Assim,
para se manter em equilibrio financeiro, uma opt@E@mpresa é financiar suas necessidades
variaveis com dividas de curto prazo, utilizandoursos de longo prazo para financiar todas
suas necessidades financeiras pendentes.

2.4, ADMINISTRAQAO DOS ATIVOS CIRCULANTES
Para uma organizagdo é importante manter um ratisfat6rio de capital de giro, isso

porque os ativos circulantes devem ser suficiemiemeonsideraveis para cobrir suas contas
do passivo circulante, garantindo, assim, umaivalahargem de seguranca. Nesse contexto,
gerenciar o capital de giro representa administsacontas dos ativos circulantes, tais como:
contas a receber, politicas e condicdes de créatitmadas, politicas de cobranca e a
administracdo financeira dos estoques. Lembrandn goma administragcdo inadequada do
capital de giro pode resultar em sérios probleiasdeiros, contribuindo para que a empresa
entre em situacao de insolvéncia.

2.4.1. Administragéo de contas a receber

Segundo Chiavenato (2005), os principais ativaziEntes mantidos pela maioria das
organizagdes sao as contas a receber e 0s estdguis, constituem cerca de 80% de todos
os ativos circulantes da maioria das empresastimaiage porte médio. Administrar contas a
receber é de extrema importancia para a emprasabjetivo consiste em dispor de contas
com maior rapidez possivel, sem perder vendas cadogdo de técnicas de cobranga muito
agressivas (GITMAN, 2004).

As contas a receber, em especial as duplicatasedeae significam a concessao de
créditos em conta corrente aos clientes. Essaase@mistem como estratégia para conservar
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0s atuais clientes e atrair novos ou potenciagntels. Nesse contexto, Chiavenato (2005)
relata que existem trés aspectos relevantes daiattagao de contas a receber, séo eles:

a) politicas de crédito;

b) condi¢cbes de crédito;

c) politicas de cobranca.

2.4.1.1. Politicas de crédito

Sobre as politicas de crédito, Chiavenato (2008)raenta que serve para indicar as
bases para concessdo de crédito ao cliente e omakimo desse crédito. Para Assaf Neto;
Silva (2002), em uma transacdo comercial, de um, lacha empresa que concede crédito
negocia produtos por uma promessa de pagamentm.fulo outro lado, a empresa que
obtém o crédito recebe produtos e assume o congsome quita-lo no futuro.

Chiavenato (2005) relata sob uma 6tica mais amgpie,a politica de crédito concede
os padrdes de crédito para o atendimento aosedieatdependem de algumas variaveis que
podem afrouxar ou apertar os padrdes de crédisogdano:

a) volume de vendas: de acordo com os padrées ddéakxtabelecidos, é possivel

aumentar ou diminuir as vendas. Se os padrdes fafreuxados, facilita o acesso
do cliente ao produto ou servico da organizaca@an@uo apertados, dificulta o
acesso e reduz o risco de inadimpléncia daquédesesd com pouca liquidez;

b) periodo médio de cobranca: a manutencdo de conteseber em carteira gera
custos para a organizagdo. Quanto maior for o \@ldm duplicatas a receber,
maior sera o custo de manté-las. Assim, se a @agfio afrouxar seus padrdes de
crédito, certamente aumentara o volume de dupdiGataeceber e do custo de sua
manutencdo. Do mesmo modo, se a organizacdo arroshgadrées de crédito,
havera uma reducédo das duplicatas a receber estio d®i sua manutencgao;

c) perda com devedores incobraveis: o perigo de umdactornar-se incobravel
aumenta quando os padrées de crédito sdo afrouxadeduz quando se tornam
mais exigentes e restritivos.

Para Chiavenato (2005), apos ter definido os padd@ecrédito, a organizacdo deve
estabelecer procedimentos para avaliar os clieptesequerem crédito e o limite do montante
de crédito possivel a cada cliente. Assaf NetoaSi002) esclarecem que, ao definir sua
politica de crédito, a empresa precisa levar ersideracao o fluxo de caixa proveniente desta
politica e o investimento necessario para coloc@atopratica. Para os autores, as principais
medidas financeiras de uma politica de créditos@wvestimento de capital, o investimento
em estoque, as despesas de cobranca e as despesdsvedores duvidosos. Assaf Neto;
Silva (2002) reforcam que, uma politica de crédjte aumente o volume de vendas pode
proporcionar uma recuperacdo mais imediata do tinvesto, aumentando sua liquidez e
reduzindo seu risco. Em algumas situagfes, o0 atr@swo volume de vendas pode demandar
um investimento adicional de capital. Uma técnioahecida de selecéo consiste nos C’s do
crédito: caréater, capacidade, capital, colatemaldizdes; consisténcia, comunicacao, controle,
concorréncia, custo e caixa. S8o variaveis queeocden um esquema de referéncia para
analises de crédito mais aprofundadas. Devidorapde 0s custos envolvidos, esse método é
usado para solicitacdes de crédito de valor mopetevado. Gitman (2004, p. 521) em
relacdo a técnica de analise reforca que, os “G'srddito ndo oferecem uma decisdo de
aceitacdo ou rejeicdo do crédito”, para isso é s¥r® a intervencdo de um analista
experimentado no estudo de solicitacdes e decdéesoncessdo de crédito. O uso desse
enfoque tende a assegurar que os clientes da paigaai quitem seus deébitos, sem que sejam
pressionados, dentro do prazo previamente estatmelec

2.4.1.2. Condicdes de crédito
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Com relagdo as condicbes de créditos, Chiavenad®5f2cita que, refere-se as
condicbes de pagamento exigidas dos clientes gogpram a crédito, as quais costumam
especificar:

a) desconto financeiro concedido para pagamentosipaties ou para pagamentos a

vista,

b) periodo de desconto, dentro do qual o cliente poagar com o desconto
financeiro;

c) periodo de crédito refere-se ao prazo de pagamento.

Segundo Gitman (2004), a estratégia de descontpggamento rapido nos prazos de
crédito é uma pratica comum de atingir a meta é&emr 0s recebimentos sem pressionar 0s
clientes. Esse desconto tem a funcdo de incentvatliente a pagar mais depressa.
Antecipando os recebimentos, o desconto diminavestimento em contas a receber, porém
reduz o lucro por unidade. Nesse contexto, a empjas opta por oferecer desconto por
pagamento rapido deve fazer uma andlise préviaedefibio-custo para determinar se essa
pratica é viavel. Segundo Assaf, Neto (2002, p.), 13 desconto financeiro corresponde a
reducdo no preco de venda quando o pagamento u@addet vista ou num prazo menor”.
Nesse contexto, a adocdo de desconto pode acoptecguatro possiveis razdes:

a) desejo de adiantar o fluxo de caixa, minimizandeeessidade de financiamento,
ou acrescentando o volume de recursos que podemegertido para outro
investimento;

b) desejo de ampliar o volume de vendas;

c) desejo de reduzir o risco de insolvéncia dos @grgstimulando o pagamento mais
rapido;

d) desejo de reduzir a sazonalidade das vendas.

Sobre o prazo de pagamento Assaf Neto; Silva (2e@#dyram que, trata-se de um dos
elementos da politica de crédito. Sua determinaggpende de diversos fatores, dentre eles
destacam-se: oligopolizagdo dos setores, taxa rds jpraticada pelo mercado, restricoes
legais, probabilidade de pagamento, quantidadeeziesvque um cliente compra a prazo, entre
outros. Desse modo, aquelas empresas que possulegmpder de barganha na cadeia
produtiva tém condi¢cbes de exigir um prazo maiay fdonecedores e um prazo mais reduzido
dos clientes.

Gitman (2004) reitera que, as alteragcbes do prazocrddito também afetam a
rentabilidade da empresa. Descreve como exemploagampliagdo do crédito de 30 para 45
dias liquidos deve estimular as vendas, o que afdtero positivamente. Porém, tanto o
investimento em contas a receber como as perdas dlientes se elevaria, afetando
negativamente o lucro. O aumento de perdas comtedied justificado porque, quanto mais
longo o prazo de crédito, maior o tempo disponpara que uma empresa va a faléncia,
incapacitando-a de pagar suas contas.

Nesse sentido, Gitman (2004) ressalta a importaiienonitoramento de crédito, o
gual se refere a uma revisdo continua das contaseher para analisar se os clientes estao
pagando de acordo com os prazos de crédito estalosle Caso ndo esteja ocorrendo, o
monitoramento alertard a empresa para a existéociproblema. Pagamentos lentos geram
custos, isso porque ampliam o prazo médio do neeglo, aumentando o investimento em
contas a receber. O autor cita duas técnicas déaramento de crédito: prazo médio de
contas a receber e o célculo da idade das conezsber.

Na visdo de Assaf Neto; Silva (2002), outro elememiportante sdo as taxas de juros
praticadas pela empresa, uma vez que determinératizidade do investimento. E importante
saber administra-la, pois um acréscimo nesta tedazra quantidade de venda a prazo e,
automaticamente, a atividade econémica. Porém,racha;do induz ao aumento do consumo
por facilitar o acesso de mais consumidores aoaderc
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A probabilidade de pagamento é outra questdo i@ptatna negociacdo do prazo.
Quanto melhor for o cliente, maior podera ser @rde pagamento, sem que isso afete
excessivamente o risco da empresa. Vale lembrar agsam como no desconto, a deciséo
financeira de conceder prazo adicional dependendiis@ do fluxo de caixa (ASSAF NETO;
SILVA, 2002).
2.4.1.3. Politicas de cobranca

Sobre as politicas de cobranca, Chiavenato (200f8tiza que representam o0s
procedimentos adotados pela organizacdo para bimen#o das contas nas datas de seus
vencimentos. Elas podem ser avaliadas pelo nuneiahtes inadimplentes ou incobraveis.
Geralmente esses numeros dependem das politicasndic@es de crédito, ou ainda das
politicas de cobranca adequados as necessidadegatézacao.

Assaf Neto; Silva (2002) argumentam que a politiea cobranca abrange toda
estratégia da empresa para o recebimento de créditautores destacam que o recebimento
pode ser feito por meio de carta, por telefoneicipichente, além de outras vias legais.
Entretanto, uma politica rigida na concessao dditor@ode inibir as vendas de uma empresa.

2.4.2 Administragéo financeira de estoques

Para Chiavenato (2005), os estoques compdem um @tsulante importante para
que a organizacdo possa produzir e vender com ummonide risco ou preocupacao.
Representam ainda, um meio de investimento de sesug pode alcancar uma proporgao
consideravel dos ativos totais, desempenham aiimdportante papel na flexibilidade
operacional da empresa.

Na verdade, os estoques atuam como amortecedmsesnttadas e saidas entre as
duas etapas dos processos de comercializagdo echmdima vez que reduzem os efeitos de
erros de planejamento e oscilagbes inesperadafeda e procura ao mesmo tempo em que
isolam ou reduzem a interdependéncia das varigespda organizacdo empresarial. “No
fundo, os estoques funcionam como um colchdo mpropetra evitar possiveis paralisacdes da
producéo ou atrasos nas entregas de produtos acsdli@HIAVENATO, 2005, p. 66).

Nesse contexto, os estoques constituem um invegtmassim é de fundamental
importancia minimiza-lo mediante a rotacdo maisid@pdos estoques como objetivo
financeiro. Fato que torna fundamental que a erapdetermine o nivel 6timo de estoque
capaz de ajustar ambos objetivos antagbnicos étaotds.

Segundo Gitman (2004), existem pontos de vistasretifes quanto aos niveis
apropriados de estoque entre os executivos das dedinancas, marketing, producédo e
compras. Entretanto, para o administrador finaaceirque mais importa é manter baixos
niveis de estoque, visando garantir que o dinhg&reempresa nao esteja mal aplicado em
recursos excessivos. Gitman (2004) pondera quiepxidiversas técnicas de administracéo de
estoque, dentre elas destaca: o sistema ABC; olmmddeLote Econdémico de Compra; o
sistemgust-in-time (JIT) MRRRMRP Il

Assaf Neto; Silva (2002) ressaltam que, a detegémale ampliar ou reduzir o prazo
de estocagem, adquirir mais ou menos quantidaddéofme melhorar o tempo do processo
produtivo sdo decisdes de investimento tomada par empresa. Sendo esta uma decisao de
investimento, € preciso analisar a rentabilidadeatielecisdo, comparando-se aos custos da
aplicacdo em estoques com provaveis beneficiodaxbtSera a comparacdo entre o custo da
politica de estocagem e sua rentabilidade quederp@valiar a decisdo da empresa e oferecer
informagdes para melhorar o desempenho de seuogelacional.

2.5. PRINCIPAIS MODELOS ESTATISTICOS DE PREVISAO DESOLVENCIA

De acordo com Silva (2010), o estado de insolvaheiama empresa pode ser descrito
como a incapacidade para pagar as suas obrigagaeseiras na data de seu vencimento,
assim como quando seus ativos forem inferioresador @os seus passivos. Com o intuito de
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proporcionar subsidios as decisdes de concess&rédéo ou mesmo subsidiar decisbes
estratégicas, alguns especialistas desenvolverardelo® estatisticos de previsdo de
insolvéncia, que quando associados a outras técmieaanalise tornam-se instrumentos
importantes para permitir a caracterizagcao dacam@&conomico-financeira da organizacao.
Marion (1998) descreve que, no Brasil, o ProfeStephen C. Kanitz desenvolveu um

modelo de como prever faléncias, por meio de tramémnestatistico de indices financeiros de
algumas empresas que realmente faliram. O intattrabalho de Kanitz foi avaliar o risco de
insolvéncia, através do que denominou fator dehMiésoia, ou seja, um indicador daquilo que
poderia acontecer em futuro proximo, caso a empmésacorrigisse 0S rumos que estava
seguindo.

Segundo Marion (1998), o modelo consiste, em prankigar, encontrar o Fator de
Insolvéncia da empresa estudada. A formula utdizaar Kanitz foi a seguinte:

X1e Lucro Liquido

= —————————x 005.
Patriménio Liquido

X 2 = LiquidezGeral X 165. (6)
X3 = LiquidezSecaX 355.

X4 = LiquidezCorrente X 106.

ExigivelTotal
X5—_ XNV TO | 33
Patriménio Liquido
Fator delnsolvénca= X1+ X2+ X3- X4- X5 (7

Depois de realizado os calculos, € preciso avarignmaqual intervalo recai o Fator de
Insolvéncia no termdmetro de insolvéncia, de acoado a figura2:

INTERVALO DE SOLVENCIA
(Reduzidas possibihidades de faléncias)

PENUMBFRA Simacio
(Sruacio mdefimda) Critica
o

INSOLVENCIA
(propensiio 3 faléncia)

7

Figura 02: Termémetro de Insolvéncia
Fonte: Marion (1998)
Marion (1998) faz algumas consideracdes importaateésspeito dos cuidados que
devem ser tomados na aplicagédo do Termdémetro dvénsia:
a) o modelo é claramente destinado a Industria e Goméndo devendo ser
aplicado de maneira indiscriminada,
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b) h& necessidade de que as Demonstracfes Financetrakem a realidade
financeira da empresa, 0 que nem sempre OcorneetgENas empresas;

c) evidentemente que o modelo ndo deve ser considetadmaneira isolada,
outros indicadores também deverdo ser tomadosquerdaja maior eficiéncia
na analise.

Ainda sobre as formulas de previsao de faléncidaMazo (1997) relata os principais
estudos realizados e publicados por Altamn em 19@8undo o autor, trata-se da Analise
Discriminante, a qual “constitui-se de uma podertsanica estatistica capaz de dizer se
determinado elemento pertence a uma populacdo & oma populacdo Y”. Ao aplicar a
andlise de balango é possivel indicar se uma empersence a populacdo de solventes ou de
insolventes (MATARAZZO, 1997, p. 244).

Matarazzo (1997) resume 0 mecanismo da analisendisante da seguinte maneira:

a) escolhem-se dois grupos (populacdo), como, por grerampresas insolventes e

empresas solventes;

b) coletam-se dados das empresas de cada grupo. i&eadgicriminante procura
encontrar uma fungcdo matematica, fundamentada eimsvindices, que melhor
discrimine (separe) os dois grupos. Nessa funcdojar@ével dependente é
comprovada a um nuamero fixo — chamado ponto critigoredeterminado pelo
modelo. Se o valor da variavel dependente ficanaclo ponto critico, a empresa
estara entre as solventes, caso fique abaixoAesténe as insolventes.

Onde:

Y =alxl+a2x2+a3x3+adx4...

Y = variavel dependentgefleteo total de pontosalcanc¢ado pelaempresa (8)
al,a2 a3 a4... = pesosindicamaimportanca relativa decadaindice

x1x2,x3.x 4.... = variaveisindependetes: sdoosindicesdebalanca

No modelo proposto por Altman, Matarazzo (1997ateelque o ponto critico € 0
(zero), ou seja:

Z1=—-144+ 403 x2+ 225x3+ 014x4 + 042x5
Z2=-184- 051x1+ 632x3+ 0,71x4 + 053x5

onde: (9)
Z1lou Z2=total de pontosobtidos
x1= Ativo Circulante— PassivoCirculante/ Ativo Total
x2 = Reservaselucros SuspensobkAtivo Total
Lucro Liquido+ Despesag-inanceiras + Im postoderenda
x3= AtivoTotal
x4 = Patriménio Liquido/ ExigivelTotal
x5=Vendad AtivoTotal

De acordo com Matarazzo (1997), essa fungcdo podetestada quanto a sua
capacidade de discriminar eficazmente as orgarézaefn solventes e insolventes. O proprio
modelo matematico indica qual a margem de acertds erros da formula. Por meio dela
também é possivel testar se a inclusdo de ma&veaindependentes melhora o seu poder de
discriminar, dessa maneira, decide-se quantas ve#iaindependentes devem ser



VIIl SEGeT — Simposio de Exceléncia em Gestéo e Tecnologia — 2011

compreendidas na formula. Em suma, a andlise miisemte aplicada & Analise de Balancos,
por meio de indices financeiros, indica simultarezet

a) quais indices utilizar;

b) que peso devem ter esses indices;

c) qual o poder de discriminacdo da fungao.

Segundo Matarazzo (1997), os modelos de previsd@usdlvéncia apresentam indices

completamente diversos, alguns com pouco signdicadlém disso, apresentam razoavel
capacidade de classificar corretamente as empeasaslventes e insolventes.

3. CONCLUSAO

Diante dos autores consultados, foi possivel ctarstpie o capital de giro representa
um fator determinante da situacao financeira de arganizacdo, uma vez que expressa o
nivel de recursos necessarios para a manutenc¢gimoddos negocios. Isso porque, as contas
utilizadas nos célculos da determinacédo da neeeklside capital de giro sdo aquelas de curto
prazo e de efeitos rapidos. Assim, qualqguer meadiio empregada nas politicas de
estocagem, de crédito e de compras, produzirfoefeitediatos sobre o fluxo de caixa da
empresa.

Braga (1999) considera fundamental para a saldeacftira da empresa, dispor de
certa quantidade de valores ndo comprometidos guadtar financiar os ciclos operacionais.
Tal medida evita pontos de estrangulamento nasofes, o que podera oferecer sérios riscos
aos objetivos da organizacdo. Entretanto, muitapr&sas nem sempre conseguem
disponibilizar valores expressivos para saldar soasas de curto prazo, e acabam recorrendo
a empréstimos bancarios, o que muitas vezes nawethar alternativa.

Para evitar surpresas desagradaveis, o gestocdinarprecisa ficar atento ao ciclo
operacional da empresa, ao comportamento dos caww@s e a conjuntura econdmica.
Também deve dispor de uma gestédo de estoquesfjciketerminando seu nivel 6timo capaz
de ajustar as necessidades de demanda sem, contudprtometer as disponibilidades da
empresa.

Outro fator importante que ficou evidenciado pedosores que embasam o presente
estudo, € que ha uma relacdo direta entre risetoeno do capital de giro em uma empresa.
Isso porque, o risco esta vinculado a variabilidd@duxo de caixa da empresa, ampliando ou
reduzindo a probabilidade da empresa tornar-sdverse. Quanto mais variaveis forem os
fluxos de caixa, maior sera o risco e vice-ver&a detorno financeiro é medido pelas receitas
menos as despesas. Cabe ao gestor buscar meicadi seus lucros e para isso precisa
reduzir os custos e aumentar as receitas, umatquef requer habilidades e competéncias
especificas.

Conclui-se que a administracao eficiente do cadiadjiro representa a sobrevivéncia
da empresa, isso porque a partir do momento ena guganiza¢ao torna-se incapaz de pagar
suas obrigacdes financeiras na data de seu vernoirmamuando seus ativos forem inferiores
ao valor do seu passivo ela entra em estado deéns@, situacao indesejavel para qualquer
administrador. Os modelos estatisticos de prewdgiimsolvéncia apresentados neste trabalho
servem de subsidio as decisdes de concessédo de ocnéanesmo para o auxilio de decisdes
estratégicas para minimizar os riscos financeinges tpda organizacdo esta exposta ao atuar
Nnos cenarios econémicos.

Diante do exposto, constata-se que 0 presentecestudpriu seus objetivos uma vez
que, no decorrer da fundamentacédo tedrica foi capltela a importancia do capital de giro
para a sobrevivéncia da empresa, também foi desciiclo operacional e sua importancia na
gestao financeira, finalizando a pesquisa com aesaptacdo dos principais modelos
estatisticos de previsao de insolvéncia.

Entretanto, ressalta-se que este é um estudo m&usivo, mas permitird aos leitores
interessados, com base na teoria apresentadasaaraimo é realizada a administracdo do
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capital de giro de uma empresa, inclusive aplicamslonodelos estatisticos de previsdo de
insolvéncia, com o intuito de identificar qual alrsituacdo de uma organizagéo em estudo.
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