CAPITAL DE GIRO, SUA FUNCAO E UTILIZACAO DENTRO DAS EMPRESAS

Gustavo Cintra Brasil *

Soraya Pedroso Coqueiro?

Sérgio Carlos dos Santos®

Doraci Batista de Toledo Manguci*

RESUMO

Este trabalho tem como propdsito apresentar e analisar o Capital de Giro (CDG). Devido ao crescimento da
concorréncia e ao acirramento do mercado, hoje 0 CDG tem se tornado tema de grande interesse para as empresas,
porém a administracdo inadequada do mesmo pode leva-la a ter inimeros problemas financeiros. Mas, qual é a
funcdo desse Capital de Giro e como ele pode ser utilizado por essas empresas? Para responder a estes
questionamentos o presente artigo tem como objetivo analisar o que vem a ser o capital de giro, sua fungdo e como
ele pode ser utilizado pelas organizacfes. Para maior compreensdo do tema foi desenvolvido uma revisdo da
literatura, analisando livros, artigos cientificos, normas e leis referentes ao assunto. O estudo possui grande
relevancia pois através dele podemos identificar o que vem a ser o capital de giro e como ele pode ser utilizado
de maneira estratégica dentro das organizacdes.
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INTRODUCAO

Ao longo dos anos o mercado tem se tornado extremamente competitivo e devido a
esta competi¢cdo a administracdo financeira se tornou um assunto de grande importancia dentro
das empresas. Sua fungdo é gerenciar todos 0s recursos econdémicos, estando diretamente
relacionada a todos os departamentos que a compdem. De acordo com Kuster, (2005, p. 29)
“A administracao financeira ¢ o estudo que considera as organizacdes ¢ operagdes de uma
empresa com vista ao uso eficiente dos recursos para obter resultados compensadores e
continuos”.

Para Assaf Neto (2003, p. 28), “A administracdo financeira ¢ um campo de estudo
tedrico e pratico que objetiva essencialmente assegurar um melhor e mais eficiente processo
empresarial de captagdo e alocagdo de recursos de capital”. Além da preocupacdo com a
captacdo e escassez de recursos, a administracdo financeira envolve-se também com a
realidade operacional, gestdo e praticas financeiras oferecendo informacGes para as demais
areas da empresa.

De acordo com Braga (1989, p. 23) “A funcdo financeira compreende um conjunto de
atividades relacionadas com a gestdo dos fundos movimentados por todas as areas da
empresa”. Todas as atividades empresarias envolvem recursos, e portanto, devem ser
conduzidas da melhor maneira possivel para a obtencao de lucro. As atividades financeiras

tém como base de estudo a analise dos dados do fluxo de caixa e seu balango patrimonial.

Figura 01 — Fungdes basicas da Administragdo Financeira

Analise, Planejamento e Controle Financeiros

BALANCO PATRIMONIAL

Ativo Circulante Passivo Circulante
Decisdes de Realizavel a Longo Prazo|Exigivel a Longo Prazo Decisbes de
Investimento Ativo Permanente Resultados de Exercicios Futuros Financiamento

Patriménio Liquido

Fonte: Adaptacdo de Sonia Sanae Sato, Dissertacdo de Mestrado — Analise Econdmica sectorial — estudo da relagdo entre
liquidez e rentabilidade sob a 6tica do modelo dindmico. Universidade de Séo Paulo (USP) S&o Carlos — SP 2007.

A administragdo financeira encontra-se dividida em dois pilares: decisdes de

investimento e decisdes de financiamento. As decisdes de investimento sdo destinadas para
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aplicacdo nos ativos, enquanto as decisdes de financiamento referem-se a captacao de recursos
de curto ou longo prazo.

Segundo Gitman (1997, p. 616) “Capital de giro refere-se aos ativos circulantes que
sustentam as operacgdes do dia-a-dia das empresas”.
Tendo em vista a importancia do Capital de Giro, € possivel dizer que atraves dele as empresas
conseguem financiar suas necessidades operacionais, que vao desde a compra de matérias-
primas até a venda do produto. Esse artigo tem como objetivo analisar, através da pesquisa
bibliogréafica, o conceito de Capital de Giro e sua utilizagdo dentro das empresas como

diferencial estratégico.

Anélise Econdmica Financeira

Através da anélise econdmica financeira a empresa fixa seus padrdes e metas estabelecidos
pelos seus diretores, esse acompanhamento e controle acontece atraves do diretor financeiro.
Para a realizacdo deste estudo é preciso compreender 0s insumos basicos da analise econdmica
financeira que sdo os demonstrativos contabeis. Estes se dividem em dois aspectos:

— Demonstrativos obrigatorios contdbeis; — Demonstrativos ndo-obrigatorios contébeis.
Os demonstrativos obrigatérios sdo determinados pela legislacdo societéaria, sdo classificados
em: — Balango patrimonial (BP);

— Demonstracédo do resultado do exercicio (DRE);

— Demonstragdes dos lucros ou prejuizos acumulados (DLPA); — Demonstracdes das origens e
aplicagdes de recursos (DOAR).
De maneira sucinta a tabela a seguir relaciona os objetivos e as principais caracteristicas destes
demonstrativos.

Tabela 01 — Demonstrativos obrigat6rios contabeis

Demonstrativos

obrigatérios Obijetivos
contabeis
Balanco O mesmo que balanco geral; é o balanco que inclui a demonstracdo do

Patrimonial (BP) patriménio através do ativo (investimentos) e passivo (origem dos
investimentos) vide demonstracao do balango.

Demonstragdo do | O mesmo que a demonstracdo de lucros ou perdas. Tal demonstragdo

Resultado deve incluir a apuracéo do resultado bruto e liquido.
do Exercicio

(DRE)
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Peca que acompanha as demonstracdes do balanco de exercicio e que
visa evidenciar ocorréncias havidas com os resultados, nela deve
constar:

- Lucro ou perda no periodo;

- Ajustes de exercicios anteriores, e que tiveram reflexo no
exercicio em demonstracao;

- O lucro ou a perda liquida de exercicio;

— A transferéncia de lucros para as reservas;

- Os dividendos;

- Os saldos dos resultados no fim do periodo.

Demonstragdes das | Demonstracdo que acompanha o balango do exercicio com a finalidade

Demonstracéo de
Lucro ou Prejuizo
Acumulado
(DLPA)

Origens de evidenciar a dindmica dos elementos que compdem o sistema da
e Aplicacdes liquidez financeira de uma empresa.
de Recursos

(DOAR)

Fonte: Conceitos extraidos de A. Lopes de S, Ana M. Lopes de S&. Dicionario de Contabilidade, 9% edic&o.
Editora Atlas S.A - 1995

Conforme mencionados acima além dos demonstrativos obrigatorios, existem 0s nao-
obrigatdrios que sdo utilizados para fins de controle gerencial de acordo com a politica de cada
empresa. Para a maior compreensdo da analise econdmica financeira devemos compreender
alguns termos técnicos contabeis do balago patrimonial conforme a tabela 2.

Tabela 02 — Demonstrativos técnicos contabeis

Demonstrativos
técnicos Obijetivos
contabeis
Ativo Parte do Ativo que reline os valores suscetiveis de movimentagdo. S&o
Circulante estes elementos, por exemplo; dinheiro em caixa, em bancos,
(AC) mercadorias, matérias-primas, matérias secundarias, titulos e etc.
Realizavel a Divisdo do realizavel que apresenta os valores que se convertem em
Longo Prazo moeda depois de 12 meses. Valores conversiveis em dinheiro somente no
(RLP) prazo de mais de um exercicio.
Ativo E a parte do ativo que expressa os valores que ndo se destinam a venda,
Permanente mas ao uso; tais valores embora néo usados, ficam como que em reserva,
(AP) porém sem nenhuma intencdo de venda ou alienagao
Passivo Passivo exigivel a curto prazo; valor das dividas a curto prazo
Circulante
(PC)
Exigivel a Exigivel que encerra contas que representam dividas venciveis em
Longo Prazo periodo maior que um ano; grupo que retne contas que geralmente se
(ELP) referem a financiamentos.
Resultados de | Comparacdo de receitas e despesas de um ciclo residual ainda em
Exercicios formagdo. O resultado futuro e um confronto de pendéncias, apurado
Futuros (REF) | apenas para fins demonstrativos.
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Patriménio Valor resultante da diferenga entre os valores do ativo e as dividas da
Liquido empresa expressa no passivo circulante e no passivo exigivel a longo
(PL) prazo.

Fonte: Conceitos extraidos de A. Lopes de S&, Ana M. Lopes de Sa. Dicionario de Contabilidade, 92 edicéo.
Editora Atlas S.A - 1995

Para realizacdo da analise econdmica financeira devemos compreender as
demonstragcdes Contébeis, suas nomenclaturas e objetivos. De acordo com Silva (2005) o

processo de analise das demonstragBes contaveis envolve basicamente as seguintes etapas:

- Coleta: etapa em que se refere a obtencdo das demonstracdes contabeis e demais
informacdes, setor de atuacdo da empresa, seus produtos, tecnologia empregada, seus
proprietarios e administradores, entre outras.

- Conferéncia: consiste na verificacdo de informacOes, se estdo completas,
compreensiveis e confiaveis.

— Preparacdo: nesta etapa as demonstracdes contébeis séo reclassificadas conforme os
padrdes exigidos na analise.

- Processamento: nesta etapa as informag6es sao processadas para posterior emissdo dos
relatorios para analise.

— Anélise: etapa em que se refere ao estudo dos relatérios e demais informacGes obtidas.
— Concluséo: consiste na identificacdo, ordenacdo e exposicdo escrita sobre os principais
pontos e recomendacdes acerca dos resultados obtidos.

Apdbs a compreensdo da a analise econdmica financeira, dos termos e nomenclaturas utilizados
para as demonstracdes contabeis, é possivel adentrar sobre o que vem a ser o Capital de Giro
e sua utilizagdo dentro das organizagoes.

Capital de Giro

Na busca do equilibrio econdmico, as decisdes financeiras de curto prazo sdo de extrema
importancia, usualmente, tal administracdo pode ser denominada como a administracdo de

Capital de Giro.

Para Braga

A administracdo do capital de giro envolve um processo continuo de tomadas de
decisdes voltadas principalmente para a preservacdo da liquidez (estado de
composicdo patrimonial relativo ao dinheiro: capacidade de solvéncia ou pagamento
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de dividas: valor circulante capaz de ressarcir as dividas) da empresa, mas que
também afetam sua rentabilidade (BRAGA, 1989, p. 81).

De acordo com Assaf Neto e Silva (2002, p. 15) “A administragdo do Capital de Giro
diz respeito a administracdo das contas dos elementos de giro, ou seja, dos ativos e passivos
correntes (circulantes), as inter-relagdes existentes entre eles”.

Conforme descrito acima o CDG pode alavancar ou impedir o crescimento da empresa,
dependendo dos prazos e dos pagamentos de suas contas. Atualmente ele pode ser visto como

uma variavel estratégica fundamental para continuidade da empresa.

Para Archer, Choate e Racette,

A administracdo do capital de giro é o processo de planejamento e controle do nivel
de composicdo de ativos e passivos circulantes da empresa. Especificamente, a
administracéo do capital de giro exige que o administrador financeiro decida qual o
montante de caixa, outras aplicacGes de liquidez imediata, contas a receber e
estoques a empresa devera manter num determinado momento. Além disso, o
administrador financeiro deve decidir como estes ativos correntes serdo financiados
(1979 apud AFFONSO, 1991, p. 45).

Sua pesquisa baseia-se no estudo de um conjunto de atividades organizacionais
necessarias para que a empresa possa gerar produtos e servicos de acordo com as necessidades
de seus clientes.

De modo geral, seu gerenciamento esta diretamente ligado com os problemas de gestdo dos
ativos e passivos circulantes. A esse respeito, Assaf Neto e Silva (2002) ressaltam que o CDG
cobre normalmente mais da metade dos ativos totais investidos nas empresas. Segundo

Gitman,

[...] a administrac&o financeira a curto prazo — administracéo dos ativos e passivos
circulantes — constitui uma das mais importantes atividades dos administradores
financeiras, a qual dedicam mais tempo de trabalho [...] (GITMAN, 1997, p. 618).
Mehta (1978, p. 11) apresenta trés caracteristicas principais do uso do Capital de Giro:
— Curta duracdo: os principais elementos que compdem o ativo circulante, caixas, contas a
receber e estoques sdo de curta duracdo isso significa que o prazo maximo de conversao desses

ativos néo supera o ciclo operacional como mostramos a seguir:

- Rapida transformacdo e inter-relacionamento: o caixa € utilizado para a compra de

estoques, estoques por sua vez, sao consumidos e gera novamente caixas quando vendidos a
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vista ou gera duplicatas a receber quando séo vendidos a prazo e a cobranca das duplicatas a
receber se transformam novamente em caixa. Esse ciclo continuo refere-se ao ciclo financeiro
- Formas de ativo e sincronizagdo dos niveis de atividade: considerando as trés
atividades bésicas das empresas — producdo, vendas e recebimento — caso essas trés atividades
ocorressem de forma perfeitamente sincronizadas e integradas, ndo haveria necessidade de
investimento em capital de giro.

O autor Assaf Neto (2003) no quesito curta duracdo, concorda com Metha (1978) mencionando
ainda duas outras caracteristicas importantes do capital de giro, comparativamente aos ativos
fixos (permanentes da empresa).

- Baixa rentabilidade dos investimentos em ativos circulantes: levando em consideracao
as caracteristicas de cada empresa, 0s ativos circulantes constituem em aplicacdes de recursos
de baixa rentabilidade em contraposicdo com as aplicagdes de recursos nos ativos
permanentes, cuja venda dos produtos proporcionam a recuperacao dos custos e despesas e
surgimento do lucro. No entanto, os investimentos nos ativos circulantes sdo necessarios a
sustentagéo das atividades operacionais da empresa.

- Divisibilidade dos elementos circulantes: o capital de giro é distinguido dos ativos
permanentes pela sua divisibilidade, isto quer dizer que de acordo com 0s aumentos marginais
a empresa pode variar o volume de capital de giro.

Segundo Padoveze (2005, p. 191), a gestdo do CDG pode ser definida como “A gestéo
do ciclo de comprar, produzir e vender ou revender produtos e servigos”.

De acordo com Ross, Westerfield e Jordan (2000) o ciclo operacional é formado por
dois componentes distintos: o primeiro trata-se do tempo em que a empresa leva para produzir
ou comprar e vender a mercadoria e é denominado periodo de estoque e o segundo diz respeito
ao tempo necessario para receber a venda e é denominado de periodo de contas a receber. Para
Ferreira (2005), o ciclo operacional é a transicéo periddica de caixa para estoque, destes para

duplicatas a receber e de volta para o caixa da empresa.

Figura 02 — Ciclo operacional de uma empresa
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Compra de Inicio da Fim da Venda Recebimento
Matérial-prima Fabri::ag'a‘o Fabricla(;'a‘o da Vlenda

| | | | | | | |
PME (Mp) PMF PMV PMC

Ciclo Operacional

Onde:

2 PME (Mp) = prazo médio de estocagem de matérias-primas;

= PMF = prazo médio de fabricagao;

= PMV = prazo médio de venda (prazo médio de estocagem dos
produtos acabados);

= PMC = prazo médio de cobran¢a (prazo médio de recebimento).

Fonte: Figura extraida e adaptada de Assaf Neto, Alexandre, e Silva, César Augusto Tiburcio. Administracdo do
capital de giro. 2.ed. Sdo Paulo: Atlas, 1997, p. 19.

Segundo Brasil (1993, p. 17) “O ciclo financeiro comeca com o pagamento dos
fornecedores e termina com o recebimento das duplicatas, incluindo no intervalo varios outros
desembolsos referentes a salarios, impostos, encargos etc.”.

E importante compreender que o somatorio dos prazos de cada uma das fases operacionais
representa o tempo no qual ndo ocorre entrada de recursos financeiros na empresa, sendo
necessario o capital de giro para o funcionamento do ciclo operacional. Braga (1991, p. 4)
apura que o “ciclo financeiro compreende o prazo entre as saidas de caixa relativas ao
pagamento de fornecedores e as entradas de caixa provenientes dos recebimentos de vendas™.

Isto significa que a gestdo do Capital de Giro corresponde as decisdes estratégicas das
organizac0es refletindo diretamente nas decisdes de compra e venda de mercadorias na cadeia
produtiva. Weston e Brigham (2000) estabelecem quatro fatores que caracterizam a
administracdo do CDG:

— O tempo dedicado a administracao do capital de giro;

— O investimento em ativos circulantes;

— A relacdo entre crescimento das vendas e os ativos circulantes; — A importancia para as
pequenas empresas.

O ciclo operacional de cada empresa vai determinar a utilizag&o do capital de giro de
acordo com as necessidades de cada mercado. Quanto maior a distancia entre os ciclos

operacionais, maior sera a necessidade de capital de giro dentro da operacéo.

Capital de Giro Liquido

]
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Para Gitman

O capital de giro (ou circulante) liquido, é a diferenca entre 0s ativos e passivos
circulantes, ¢ uma medida conveniente da liquidez da empresa e também reflete sua
capacidade de gerenciar suas relacbes com fornecedores e clientes (GITMAN, 1997,
p. 616)

Vieira (2005), Smith (1980) e Hampton e Wagner (1989) destacam que o termo capital
de giro ou capital circulante é definido com o montante investido no ativo circulante (caixa,
bancos, aplicacdes financeiras, contas a receber de clientes e estogques), e o termo capital de
giro liquido ou capital circulante liquido expressam a diferenca entre o ativo e passivo
circulantes, sendo este ultimo composto normalmente pelas contas:

— institui¢Ges financeiras;
— fornecedores;
— salarios e encargos; — impostos;

— dividendos a pagar.

De forma algébrica, pode-se representa-lo das seguintes formas.

| CCL = Ativo Circulante — Passivo Circulante

Ou

CCL = (Patriménio Liquido + Exigivel a Longo Prazo) —
(Ativo Permanente + Realizavel a Longo Prazo)

Gestdo do Capital de Giro

A gestédo do capital de giro e de extrema importancia para a sobrevivéncia da empresa
no mercado, as decisdes financeiras devem ser claras permitindo o gerenciamento do capital
de giro, de maneira enxuta e rapida de acordo com as sazonalidades de cada mercado.

As empresas devem buscar a gestdo do capital de giro, garantido sua sustentagdo no
mercado e de suas atividades operacionais. De acordo com essa afirmagdo é possivel
introduzir um novo conceito: o equilibrio financeiro.

Segundo Assaf Neto & Silva (1997, p. 24) “O conceito de equilibrio financeiro de uma
empresa é verificado quando suas obrigacfes financeiras se encontram lastreadas em ativos

com prazos de conversao em caixa similares aos dos passivos”. Em outras palavras, o equilibro
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financeiro exige vinculacdo entre a liquidez dos ativos e os desembolsos demandados pelos
passivos.

O equilibrio financeiro de acordo com a utilizag&o do capital de giro pode ser realizado
através do planejamento financeiro de curto e longo prazos de acordo com as necessidades de
cada organizacdo. De acordo com Ross et al. (1995, p. 534), “As finangas de curto prazo
envolvem uma andlise das decisbes que afetam os ativos e passivos circulantes e
frequentemente exercem impactos sobre a empresa dentro do prazo de um ano”. RosS et al.
(1995, p. 534) apresenta algumas questdes basicas de financgas de curto prazo a saber:

— Qual é um nivel razoavel de caixa a ser mantido num banco para pagar contas?
— Quanto deve ser encomendado de matéria-prima?
— Quanto crédito deve ser concedido aos clientes?

As empresas juntamente com seus gestores devem adotar a melhor politica para
responder as questdes citadas acima, lembrando que para cada resposta deve ser medido as
consequéncias e os riscos de cada alternativa. Ross et al. (1995, p. 526), entende que o ‘longo
prazo’, para efeito de planejamento financeiro, ¢ geralmente compreendido entre dois e cinco
anos. Dessa forma, o planejamento financeiro de longo prazo formaliza o método pelo qual as
metas financeiras devem ser alcancadas.

Segundo Ross et al. (1995, p. 525), as diretrizes devem incluir os seguintes itens:

— A identificagdo das metas financeiras da empresa

— Anadlise das diferencas entre essas metas e a situacao financeira corrente da empresa.

—Um enunciado das a¢des necessarias para que a empresa atinja suas metas financeiras. O
planejamento financeiro, juntamente com a gestdo do capital de giro, obriga a empresa a
fazer uma andlise de suas metas. Dessa forma, o crescimento da empresa deve estar

interligado com seu planejamento de curto e longo prazos.

METODOLOGIA

Para se alcancar os objetivos propostos nesse estudo foi utilizado um vasto referencial
tedrico conduzindo a uma maior compreensdo do que vem a ser o capital de giro, e sua

utilizacdo dentro da organizacdo. De acordo com Gil (2002)

A pesquisa bibliografica, como qualquer outra modalidade de pesquisa, desenvolve-
se ao longo de uma série de etapas. Seu ndmero, assim como seu encadeamento,
depende de muitos fatores, tais como a natureza do problema, o nivel de
conhecimentos que o pesquisador dispde sobre o assunto, o grau de precisdo que se
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pretende conferir a pesquisa etc. Assim, qualquer tentativa de apresentar um modelo
para desenvolvimento de uma pesquisa bibliogréafica devera ser entendida como
arbitraria. Tanto é que os modelos apresentados pelos autores que tratam desse
assunto diferem significativamente entre si. (GIL, 2002, p. 59)

Assim, para atingir o objetivo deste artigo, optou-se por adotar a revisao da literatura
baseada na leitura e analise de livros, artigos cientificos, normas e leis. O problema podera ser
explicado através de referéncias tedricas publicadas em artigos, livros, dissertacdes e teses,
portanto trata-se de uma Pesquisa bibliogréfica (CERVO; BERVIAN; SILVA, 2006, p. 60).

Além dos autores utilizados para elaboracdo do artigo, também foi realizado uma
pesquisa bibliogréafica em teses de mestrados e doutorados em relacdo aos assuntos abordados

neste artigo.

CONSIDERACOES FINAIS
O desenvolvimento desse artigo proporcionou ao autor uma busca sobre as
informac@es contabeis justificando que, para maior compreensdo da administracdo financeira
e do Capital de Giro, é de suma importancia o entendimento do mesmo.

Apos a definicdo do que se pretendia fazer, a busca do conceito e utilizacdo do CDG
dentro da organizacgéo, o autor percebeu que para defini-la era essencial a compreensédo do que
vem a ser a analise econémica financeira e os termos técnicos contabeis. Apds as consideragdes
sobre o desenvolvimento do artigo, 0 autor enumera as principais conclusdes que chegou com
0 desdobramento do presente trabalho:

— Na visdo do autor, o capital de giro é de extrema importancia para o gestor financeiro
pois, através dele evita-se a liquidez da empresa, ou seja, as dividas contraidas através do ciclo
operacional sdo liquidadas através do CDG.

— Para a melhor utilizagdo CDG é essencial o dominio do ciclo operacional da
organizacéo, lembrando que esse ciclo operacional pode variar de acordo com cada segmento
de mercado.

- No que diz respeito a utilizacdo do CDG, cabe ao gestor financeiro compreender que
sua utilizacdo pode ser planejada tanto a curto ou longo prazos, de acordo com o planejamento
e metas estabelecidos pela organizacéo.

As limitacGes encontradas nesse artigo, abrem oportunidades para novas pesquisas, Como por
exemplo: a gestdo do capital de giro e a prospeccao junto as instituicdes financeiras e bancérias

para concessdo de credito.
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