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ANALISE DO CAPITAL DE GIRO E DO CICLO OPERACIONAL DE UMA INDUSTRIA
DE CALCADOS DA CIDADE DO CRATO - CE

Rondivangues Ferreira da Silva!
Maria Eriltcia Cruz Macédo?

RESUMO

Uma administracdo de capital de giro deficiente € um dos fatores que levam a insuficiéncia de
recursos financeiros em muitas empresas no Brasil, pois esse importante parametro é o que
sustenta 0s recursos operacionais que geram lucratividade e possibilita o crescimento dessas
empresas. Diante desse contexto, este trabalho objetiva mostrar a relevancia da andlise do
capital de giro para determinar a quantidade de recursos capaz de financiar o ciclo operacional
das empresas, cuja justificativa infere da necessidade de informacdes que as empresas carecem
para gerenciar seus ativos, planejar suas finangas e controlar o fluxo de caixa, diminuindo assim
0 risco operacional e insolvéncia financeira. A metodologia da pesquisa teve carater
bibliogréafico, cujo o tipo de pesquisa foi exploratorio e descritivo, quanto aos procedimentos,
deu-se através de um estudo de caso abordando uma empresa na regido do Cariri. Para isso,
foram analisados os ciclos operacional e financeiro mensurados através dos prazos médios
extraidos das demonstracGes contabeis, determinando assim, a necessidade de capital de giro
para sustentar as atividades da empresa.

Palavras-Chave: Capital de Giro. Ciclo Operacional. Anélise Financeira. Contabilidade.
ABSTRACT

Poor working capital management is one of the factors that leads to insufficient financial
resources in many companies in Brazil, as this important parameter is what sustains the
operational resources that generate profitability and allows the growth of these companies. In
this context, this paper aims to show the relevance of working capital analysis to determine the
amount of resources able to fund the operational cycle of companies, whose justification infers
the need for information that companies lack to manage their assets, plan their finances and
control cash flow, thereby reducing operational risk and financial insolvency. The research
methodology had a bibliographic character, the type of research was exploratory and
descriptive, as for the procedures, it was given through a case study approaching a company in
the region of Cariri. In order to do that, the operational and financial cycles measured through
the average terms extracted from the financial statements, were analyzed, thus determining the
need for working capital to support the company's activities.

Keywords: Working Capital. Operational Cycle. Financial Analysis. Accounting.
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1 INTRODUCAO

Manter a adequada gestdo dos recursos financeiros, constitui-se numa dinamica
essencial para a sobrevivéncia e crescimento das pequenas e médias empresas, diante de um
mercado econdmico cada vez mais globalizado e competitivo. Qualquer deciséo errada, sem
base em um sistema de informacéo eficaz, pode levar uma empresa a uma insolvéncia financeira
e ao risco de faléncia.

As empresas de pequeno e médio porte sdo as mais favoraveis ao fechamento das portas
durante uma crise econémica, pois muitas ndo possuem uma administracdo financeira adequada
a realidade de suas operag0es, e, precisamente, uma gestdo do capital de giro eficaz. Uma
administracdo financeira deficiente direciona a empresa para um caminho de empréstimos na
hora errada agregada a altas taxas de juros, recebimento de vendas ndo compativeis com 0s
pagamentos das dividas e lentiddo na reposicdo de estoque, ou seja, um desequilibrio
operacional e financeiro.

Dessa forma, os gestores necessitam de uma ferramenta clara para gerar informacoes
pertinentes sobre a empresa, apropriada a avaliar a sua salde financeira, seguindo assim
decisbes administrativas com base nessas informacoes.

Uma boa avaliacdo da saude financeira de uma empresa é necessaria tanto para usuarios
externos, tais como bancos, fornecedores, clientes e principalmente para usuarios internos: 0s
dirigentes da empresa. Essa avaliagdo é realizada através das demonstragdes contabeis, onde 0s
indices analisados apresentam a situacdo econémico-financeira da empresa.

Basicamente um balanco patrimonial e uma demonstracédo do resultado de exercicio séo
necessarios para a analise, devendo essas demonstracdes terem base verdadeira no registro dos
fatos contébeis e administrativos. Através de uma analise das demonstracdes, pode-se verificar
o total de dividas e liquidez da empresa, quantos dias levam, em média, para os clientes pagarem
pelas vendas, a capacidade de pagamento da empresa e analisar seu o capital de giro.

O capital de giro, em resumo, € o volume de dinheiro necessario para manter a empresa
em funcionamento. Analisar esse tipo de investimento é essencial, pois indica a quantidade de
recursos minimos necessarios para manter as suas atividades operacionais. Essa quantidade a
ser investida em capital de giro esta intimamente ligada ao ciclo operacional da empresa.

Qualquer organizacdo precisa conhecer seu ciclo operacional, e, principalmente, saber
administrar esse ciclo que representa toda uma etapa de formacéo de riqueza, desde a compra

da mercadoria até o recebimento das vendas. As etapas do ciclo operacional ndo estdo em



sincronia temporal, ou seja, ndo sdo processados nos mesmos periodos. Essa falta de sincronia
ocasiona um fluxo de entrada do dinheiro em caixa diferente do fluxo de pagamento das
obrigacOes da empresa, 0 que resulta na Necessidade de Capital de Giro — NCG.

Diante dessa justificativa apresentada, percebe-se o destaque da contabilidade, que é um
sistema de informacdo, na gestdo empresarial. A ciéncia contabil proporciona aos seus
interessados 0s parametros necessarios para a tomada de decisdes. A analise das demonstracoes
é a técnica utilizada na contabilidade para gerar indicadores que facilitam o entendimento dos
parametros econdmico-financeiros que assessoria a gestéo.

No desenvolvimento deste trabalho, utilizou-se como procedimento de pesquisa um
estudo de caso, apoiado a pesquisa bibliogréfica e documental, cujo objetivo buscou-se a
relevancia da analise do capital de giro para determinar o investimento necessario capaz de
financiar as atividades operacionais de uma empresa sem o risco de insolvéncia financeira. Para
isso, foram analisados o capital de giro e o ciclo operacional de uma inddstria de calgados
brasileira com sede na cidade do Crato-CE, verificando a relacdo da Necessidade de Capital de
Giro ou NCG com o seu ciclo financeiro. Os dados da pesquisa foram extraidos do Balanco

Patrimonial e da Demonstragdo do Resultado do Exercicio da empresa analisada.

2 A ANALISE DAS DEMONSTRACOES COMO FERRAMENTA DE DECISAO

A gestdo financeira e operacional de uma organizacdo, para que seja precisa e com
poucos desvios do que fora planejado pelos administradores, deve ser baseada em uma
informacdo contabil com credibilidade, ou seja, que os relatérios contabeis sejam emitidos de
forma fidedignas aos fatos operacionais e financeiros da empresa (MARION, 2012a).

Dessa forma, utiliza-se por completo da técnica de analise das demonstrac@es contébeis,
também chamada de analise das demonstracbes financeiras, conforme esclarece ludicibus
(2013). Essa andlise visa informar a satde financeira de uma determinada empresa e contribui
para as escolhas mais eficazes em sua gestéo.

Segundo Matarazzo (2010), as demonstragcOes financeiras fornecem diversos dados
sobre a empresa fundamentados nas regras contabeis. A analise de balangos transforma esses
dados em informacdes ainda mais eficientes. Sdo nas demonstra¢des contdbeis que estdo
registrados todos os atos administrativos e fatos econdmicos financeiros auferidos desde a
efetiva formacdo da organizacao. A analise financeira contribui para que esses registros possam

ser entendidos de forma simplificada e ordenada.



A andlise financeira, conforme explica Marion (2012a), ¢ uma ferramenta tdo antiga
quanto a prépria contabilidade. Mesmo utilizada de forma rudimentar, a sua caracteristica de
verificar a variacdo de riquezas dos bens ja era utilizada nos primérdios da civilizagdo humana.
Os registros de aumento ou diminuicdo de um rebanho é um exemplo da anélise primitiva.

Atualmente, para fazer analise das demonstracGes contabeis é preciso conhecer 0s
indices e as técnicas aplicadas nessa geracéo de informacdes. Matarazzo (2010) mostra que 0s
indices sdo uma relacdo entre as contas das demonstracbes financeiras que evidenciam
determinado aspecto da situagéo financeira de uma empresa.

Assim, pode-se verificar a capacidade de pagamento de dividas de uma empresa, ou a
capacidade de compra e recebimento de suas vendas. Isso € um processo de geracao de capital
definido na gestéo operacional da empesa.

Conforme Weston e Brigham (2014), a andlise financeira permite comparar o
desempenho da empresa com o de outras empresas no mesmo setor. Dessa forma é possivel
identificar as forcas e fraquezas da organizacdo, e com base nos dados fornecidos pela analise,
os administradores podem tomar as decisdes mais eficazes para corrigir essas deficiéncias,
maximizando assim, o valor da empresa.

Entende-se que a principal fonte de dados para a analise financeira séo as demonstracdes
contabeis emitidas pelas empresas, delas sdo extraidas as informacdes pertinentes aos seus
usudrios, para entender a técnica de andlise e a suas informacdes € preciso conhecer também

essas demonstracdes, que mostram um retrato econémico-financeiro da empresa.

2.1 Demonstracdes Contébeis

Todos os dados das operacdes econdémicas de uma empresa sdo contabilizados e
registrados de forma organizada. Segundo Marion (2012b), a contabilidade coleta esses dados
e expdem de forma resumida e ordenada em uma demonstracdo contabil.

Uma demonstracao contabil objetiva informar a satde financeira da empresa. Segundo
ludicibus (2013), as demonstragdes contabeis mostram, de forma resumida, os principais fatos
registrados pela contabilidade em um determinado periodo.

De fato, um relatério contabil mostra, de maneira organizada e com base nos
procedimentos contabeis, um resumo da empresa em um intervalo de tempo. Para Ribeiro

(2013), as demonstragdes contabeis ttm como objetivo proporcionar informacées Uteis para 0s



usuarios, ou seja, informac6es sobre o desempenho da entidade. Elas sdo Uteis para tomada de
decisdes econdmicas, de investimento e decisdes administrativas.

De acordo com o Art. 176 da lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, a lei das
Sociedades por Acdes, ao fim de cada exercicio social, a diretoria da empresa devera emitir as
demonstracgdes financeiras definidas em seus incisos | ao V que séo:

» Balanco Patrimonial (BP).
+ Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE).
» Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPAC).
» Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC).
+ Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA).
No caso da Demonstracdo do Valor Adicionado ou DVA, deve-se utilizar essa

demonstracdo apenas se a companhia for aberta. A elaboragdo da Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa é obrigatoria para companhia fechada com patriménio liquido, na data do balanco,
superior a R$ 2.000.000,00 (dois milhGes de reais), de acordo com o 86° do art. 176 da referida
lei 6.404.

As empresas de Sociedade Limitada (Ltda.), para anteder os regimentos fiscais do
Brasil, precisamente a legislagdo do Imposto de Renda, no fim de cada periodo de incidéncia
do imposto de renda, deverdo emitir parte das demonstracGes contabeis de acordo com a lei das

S.A. Marion (2012b, p.42), explica mais sobre esse assunto:

Pela legislacdo do Imposto de Renda, as Sociedades por Quotas de Responsabilidade
Limitada deverdo seguir parte dos dispositivos das Sociedades Andnimas. Embora
ndo seja necessaria a publicagdo das Demonstragdes Financeiras por parte das Ltdas.,
deverdo essas empresas estruturar suas demonstracdes nos moldes da Lei das
Sociedades por Ag¢des, para melhor atender as exigéncias do Imposto de Renda.

Assim, para as sociedades Ltda., ndo é necessaria a publicacdo das demonstracdes nos
meios de comunicacdo. Porém, os relatorios devem seguir as mesmas normas de estruturacédo
dispostas na lei da sociedade anénimas.

Para a analise e administracdo do capital de giro é necessario dispor das demonstragdes
contabeis. Conforme afirma Matias (2014, p.23), para compreender o capital de giro “¢
importante utilizar as demonstra¢des contébeis da organizagdo, pois € por meio delas que serdo
explicados e resumidos os diversos mecanismos e aspectos do capital de giro”. Porém, precisa-
se apenas de algumas das demonstracGes, principalmente o Balango Patrimonial e a

Demonstracdo do Resultado do Exercicio.



2.1.1 O Balango Patrimonial

O Balanco Patrimonial é o relatério mais importante para as empresas, de acordo com a
explicacdo de Marion (2012b), pois nesse relatorio estdo registrados todos os resultados
econémico-financeiros oriundos das decisbes gerenciais, sendo apresentados de maneira
estatica, ou seja, apresenta a situacdo da empresa em uma determinada data.

ludicibus (2013) enfatiza que o Balango Patrimonial (BP) apresenta as contas
patrimoniais em determinado momento, normalmente no fim do ano. Assaf Neto e Silva (2012)
aponta que o balango apresenta os investimentos e financiamentos realizados pela empresa. Ja
Ribeiro (2013) destaca que o Balango Patrimonial evidencia, de forma quantitativa e qualitativa,
a posicao patrimonial e financeira da empresa.

Conforme o artigo 178 da lei 6.404/76, no balango as contas séo divididas em Ativo,
Passivo e Patriménio Liquido. No Ativo estdo registrados em valores monetérios os bens e
direitos de propriedade e controle da empresa. O Passivo informa todas as dividas que a empresa
adquiriu durante aquele exercicio social. O Patriménio Liquido ou PL, segundo ludicibus
(2013), evidencia o investimento inicial, chamado de capital, que os so6cios aplicaram na
empresa.

Ribeiro (2013) esclarece que o balango patrimonial € apresentado em um grafico em
forma de “T”, ficando estabelecido o Ativo do lado esquerdo e o Passivo do lado direito. Essa
¢ a estrutura classica do balanco da qual evidencia a rapida compreensao do equilibrio contabil.

O ativo, conforme Ribeiro (IBIDEM), é dividido em dois grandes grupos: Ativo
Circulante e Ativo N&do Circulante. ludicibus (2013) explica que as contas do ativo séo
agrupadas conforme o grau de liquidez de cada item. A liquidez no balango contabil é a rapida
capacidade dos itens serem convertidos em dinheiro.

O ativo circulante, para Ribeiro (2013), ¢ composto pelos bens e direitos que estdo
sempre em circulagdo na empresa, sdo os itens j& transformados em dinheiro. Em outras
palavras é o capital de giro da empresa.

O ativo ndo circulante é dividido, segundo o artigo 179 da lei 6.404/1976, em Ativo
Realizavel a Longo Prazo, Investimentos, Imobilizado e Intangivel. Ribeiro (IBIDEM)
menciona que o Ativo Realizavel a longo prazo séo os itens com menor grau de liquidez, ou
melhor, cuja transformagéo em dinheiro se caracteriza mais lentamente que o circulante. Para
ludicibus (2013), os grupos investimentos, imobilizado e intangivel, sdo os ativos que ndo estéo

destinados a venda cujo grau de liquidez é minimo para a empresa.
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O Passivo, como mencionado anteriormente, representa as contas de todas as dividas e
obrigagdes da empresa com terceiros, como também € a origem dos valores distribuidos no
Ativo.

ludicibus (2013) identifica que o Passivo agrupa contas de acordo com o seu grau de
vencimento. O Art. 180 da lei 6.404/76 divide o passivo em Passivo Circulante, quando as
obrigagdes se vencerem no exercicio seguinte, normalmente no periodo de um ano e Passivo
Né&o Circulante, quando as obrigacfes tiverem vencimento em prazo maior.

Patriménio Liquido ou PL é o capital inicial disponibilizado pelos sécios da entidade,
podendo ser em dinheiro ou bens. Para Ribeiro (2013, p.408), o patrimonio liquido “¢é a parte
do Balango Patrimonial que corresponde aos capitais proprios”, ou seja, 0s recursos
provenientes dos sdcios ou acionistas, bem como o capital gerado pelas operagdes comerciais

da empresa.

2.1.2 Demonstracdo do Resultado do Exercicio — DRE

A Demonstracao do Resultado do Exercicio, ou DRE, ¢ um grande indicador financeiro
que reproduz o retorno do que foi investido pelos sdcios na empresa, segundo Marion (2012b).
Conforme Ribeiro (2013), a DRE é um relatorio contabil que informa o lucro ou prejuizo gerado
na empresa, confrontando as receitas com as despesas. A DRE apresenta as receitas e despesas
em forma vertical onde das receitas subtraem as despesas até chegar no resultado que é o lucro
ou prejuizo. ludicibus (2013, p.38) enfatiza que a demonstragdo do resultado do exercicio “é
um resumo ordenado das receitas e despesas da empresa em determinado periodo (12 meses)”.

Na DRE existe uma ordem de como as contas se distribuem. Cada conta de receita e
despesa tem sua classificacéo e forma de apresentacdo. O art.187 da lei das sociedades an6nimas
discrimina o que devera ser apresentado. Deste modo, tem-se a receita bruta das vendas e
servigos em primeira ordem, seguido das dedugdes de vendas, abatimentos, impostos, a receita
liquida das vendas e servigos, 0 custo das mercadorias e servi¢os vendidos e o lucro bruto, as
despesas operacionais, o lucro ou prejuizo liquido do exercicio e a divisao do lucro por cada
acao do capital social.

Assim, Ribeiro (2013) realga que a DRE é uma demonstragdo contabil que verifica o
resultado econdmico da empresa, ou seja, mostra-se os resultados econémicos gerados pela

venda de produtos ou prestacGes de servicos.



11

3 CAPITAL DE GIRO

Define-se capital de giro, como o financiamento necessario para uma empresa manter
suas operacdes, desde a compra de mercadorias até o recebimento de suas receitas, oriundas das
vendas de produtos ou prestacoes de servigos (PADOVEZE, 2013).

Historicamente, a expresséo capital de giro tem sua origem, segundo Weston e Brigham
(2014), com um velho mascate ianque que lotava sua carroga com mercadorias e percorria as
cidades para vender seus produtos. Assim, era necessario “girar” a mercadoria para produzir
lucros.

Segundo a explicacdo de Brom e Balian (2007), capital de giro é o montante de recursos
que a empresa precisa desembolsar para manter seu funcionamento até receber o pagamento
dos seus clientes. Os mesmos autores referem-se a expressdo “giro” como “em funcionamento”.
O termo giro refere-se aos recursos correntes de curto prazo, isto €, o prazo de conversdo em
caixa nédo ultrapassa um ano (ASSAF NETO E SILVA, 2012).

Concordando com as definigbes apresentadas, Assaf Neto e Silva (IBIDEM)
consideram, de uma forma mais ampla, que o capital de giro sdo 0s recursos necessarios para
financiar os processos operacionais de uma empresa, desde a aquisicdo de estoque, até o
recebimento das vendas de mercadorias.

Segundo os mesmos autores, definir o montante de capital de giro ¢ uma tarefa que pode
intervir nos resultados dos negdcios da empresa, influenciando sua liquidez e rentabilidade. E
preciso habilidade e conhecimento para administrar bem os recursos financeiros de qualquer
empresa, a administracdo do capital de giro vai além da gestdo operacional, € uma parte
importante nas politicas financeiras de qualquer empresa.

Percebe-se que o capital de giro estd intimamente ligado com as opera¢des das empresas
comerciais e industriais nas quais tém objetivo de gerar lucro. Inicia-se nos investimentos dos
proprietarios da empresa para comprar insumos e transforméa-los no lucro, portanto é um
processo ciclico.

Padoveze (2013), acrescenta que o capital de giro representa, na contabilidade, o ativo
circulante, também chamado de capital circulante ou capital de giro bruto. Portanto, sdo os
recursos de curto prazo que sdo investidos no processo operacional de uma organizacao.

Weston e Brigham (2014) justificam que o capital de giro bruto refere-se simplesmente
aos ativos circulantes. E definem o capital de giro liquido como sendo o ativo circulante menos

0 passivo circulante.
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3.1 Capital de Giro Liquido

Segundo Morante e Jorge (2012), o capital de giro liquido (CGL) comumente chamado
de Capital Circulante Liquido (CCL) apresenta dados mais abrangentes do que as operac6es de
fluxo de caixa, que normalmente sdo dados referentes a um més, dessa forma, pode-se fazer
previsdes positivas ou negativas para um periodo maior que um més, até um ano.

Assaf Neto e Silva (2012) explicam que um capital de giro liquido positivo reflete uma
folga financeira para a empresa, que cumprira com as obrigacdes dentro dos prazos
estabelecidos. E consiste também no volume de recursos de longo prazo, ou melhor, passivo
ndo circulante e patriménio liquido, que financiam os ativos de curto prazo, ou seja, 0 ativo
circulante.

Nessa acepc¢do, Morante e Jorge (2012) expdem que o CCL tem uma abrangéncia de
curto prazo ja que se relaciona com contas no balanco dessa mesma natureza, decorrendo que
0 ativo circulante e o passivo circulante se relacionam para a analise do capital circulante
liquido.

O capital circulante liquido é composto por dois tipos de recursos: o capital circulante
préprio e o capital circulante de terceiros a longo prazo conforme informa Matarazzo (2010).

Para Morante e Jorge (2012), quanto maior o CCL menor sera o risco de um problema
financeiro. Entretanto, observa-se que as contas estoques e duplicatas a receber, que compdem
0 ativo circulante, podem aumentar o valor do CCL, mas essas contas ainda ndo séo valores
liquidos disponiveis para a empresa, resultando em uma CCL alta, porém sem caracterizar folga

financeira.

Figura 1 — Formula do Capital Circulante Liquido

CCL = Ativo Circulante — Passivo Circulante
Ou
CCL = (Patrimoénio Liquido + Passivo N&o Circulante) — Ativo Néo Circulante

Fonte: Assaf Neto e Silva (2012, p.7)

O CCL pode ser calculado pelas duas expressdes apresentadas na Figura 1. Nota-se, na
primeira formula, que a diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante, é o capital
circulante liquido ou capital de giro liquido. Na segunda formula, o capital circulante liquido
engloba o que foi apresentado anteriormente, isto é, os recursos de longo prazo financiando 0s

ativos de curto prazo.
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4 O CICLO OPERACIONAL

Desde a compra de produtos para serem estocados na empresa, até a venda desses
produtos e o recebimento do dinheiro oriundo dessas vendas, decorre um tempo significativo
diferente para cada tipo de empresa, relacionado com sua politica financeira e sua atividade
econdmica. O processo de producdo, venda e recebimento é a sequéncia principal das fases
operacionais de uma empresa e essa sequéncia compreende o Ciclo Operacional, como
explicam Assaf Neto e Silva (2012).

Conforme Brom e Balian (2007) relatam, o ciclo operacional de uma empresa representa
0 tempo entre a compra de estoque e o recebimento da venda dos produtos desse estoque. Em
outras palavras ¢ 0 momento em que a empresa adquire mercadorias para revender até a entrada
de dinheiro no caixa da empresa, resultantes da venda dessas mercadorias.

Matias (2014, p.29), também concorda com essa afirmagdo e descreve que o ciclo
operacional € “o periodo que a empresa leva entre a compra de matéria-prima até o recebimento
das vendas de seus produtos”. A aquisi¢do de mercadorias, a venda dessas mercadorias e 0
recebimento dessas vendas sdo caracteristicas basicas do processo operacional das empresas
comerciais e industriais, seja ela de qualquer tamanho.

A duracdo desse ciclo € composta pela soma dos prazos médios, conforme explica
Matias (IBIDEM). Dentre esses prazos, tem-se 0 PMRE ou Prazo Médio de Renovagao de
Estoques, que representa o tempo médio de estocagem de mercadorias ou produtos e 0 PMRV
que € o Prazo Médio de Recebimento de Vendas, que expressa o intervalo médio de tempo entre
a venda e o recebimento. A soma desses prazos forma o periodo do ciclo operacional.

Padoveze (2013) afirma que para a execucdo de um ciclo completo serdo necessarios
recursos financeiros e quanto maior for o tempo do ciclo operacional, maior sera a necessidade
de capital de giro para financiar as atividades.

Analogamente, Matias (2014, p.30) relata que “quanto maior for o ciclo operacional, ou
seja, quanto mais demorada for a entrada de recursos financeiros, maior sera a necessidade de
recursos para financiar o giro da empresa.” O capital de giro representa o total de recursos
disponiveis para sustentar o ciclo operacional, ou seja, € o financiamento do ciclo operacional.
Para tanto, o capital de giro pode decorrer de financiamento da capital proprio, oriundos na
propria geracdo de lucratividade do ciclo, ou o financiamento por capital de terceiros, onde

acarretara mais obrigacdes para empresa.
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Os recursos necessarios para financiar as atividades de cada fase do ciclo operacional,
crescem conforme o crescimento do ciclo operacional conforme explicam Assaf Neto e Silva
(2012). Nesse caso, a empresa deve possuir um nivel equilibrado de capital de giro para
sustentar o ciclo operacional. E a0 mesmo tempo, administrar bem os fatores que alteram o
ciclo financeiro.

Para Matias (2014), varios fatores afetam o ciclo operacional, como o tempo para um
determinado ativo ser convertido em outro ativo. Isso afeta o tempo do ciclo operacional,
aumentando ou diminuindo os prazos médios e provavelmente o total de capital necessario para

financiar as operac@es do ciclo.

4.1 O Ciclo Financeiro ou Ciclo de Caixa

O ciclo operacional engloba o tempo de todo um processo de gestdo desde a compra ao
recebimento das vendas e segundo Matarazzo (2010), o ciclo operacional é um prazo de
investimento. Na composicdo do clico operacional € definido o ciclo financeiro, conhecido
também como ciclo de caixa.

Conforme explicam Assaf Neto e Silva (2012), a partir da mensuracdo do ciclo
operacional, pode-se detectar o ciclo financeiro. A Figura 2 exibe a composicao desses dois

ciclos, observa-se que o ciclo financeiro € definido como ciclo de caixa.

Figura 2 _ Ciclo operacional e ciclo financeiro.

Ciclo operacional

A
4

Compra venda pagamento recebimento

' ' v ’

’ PMRE | I PMRV ’

4+— Ciclodecaixa ——»
PMPC ‘

Fonte: Matarazzo (2010 p.268)
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Segundo Matias (2014), o ciclo financeiro representa o fluxo de caixa. Nesse ciclo,
observa-se 0 prazo entre 0 pagamento das compras e o recebimento das vendas, ou seja, abrange
as entradas e saidas de recursos financeiros em caixa, referente ao pagamento das aquisi¢des de
mercadorias e recebimento de dinheiro dos clientes referente a vendas das mercadorias.

Nesse aspecto, Padoveze (2013) concorda e exprime que o ciclo financeiro € uma
medida dos eventos de prazos de pagamento de compras e recebimento das vendas. Isto &,
representa o total de dias entre a empresa pagar aos fornecedores e receber dinheiro dos clientes
oriundos das suas vendas.

De acordo com a definicdo de Assaf Neto e Silva (2012), o ciclo financeiro representa
o intervalo de tempo que a empresa ira necessitar efetivamente de financiamento para suas
atividades.

Parte do ciclo operacional é financiado pelos fornecedores, cujo intervalo desse
financiamento vai da compra de mercadoria até o seu pagamento, conforme explica Matarazzo
(2010). Neste caso, o tempo entre o pagamento do fornecedor e o recebimento das vendas é o
intervalo que a empresa precisa de investimento para financiar suas atividades, esse intervalo
de tempo é o ciclo financeiro.

Como mencionado, pode-se encontrar o ciclo financeiro através do montante do ciclo
operacional, para isso é preciso deduzir do tempo do ciclo operacional o tempo referente ao

pagamento dos fornecedores, ou seja, do ciclo operacional subtrai o PMPC.

Figura 3 — Express6es do Ciclo Operacional e Financeiro.

Ciclo Operacional = PMRE + PMRV

Ciclo Financeiro = Ciclo Operacional — PMPC
Ou
Ciclo Operacional = PMRE + PMRV - PMPC

Fonte: Matarazzo (2010)

Na Figura 3 encontram-se as formulas para determinar o ciclo operacional e o ciclo
financeiro. Apresentando também os prazos médios que comp&em cada ciclo. Como 0 PMRE
que é o prazo médio de renovacéo de estoque, 0 PMRYV é o prazo médio de recebimentos de
vendas e 0 PMPC ou Prazo Médio de Pagamentos de Compras. E para o calculo desses ciclos
apresentados na Figura 3 é preciso encontrar primeiro, o valor médio, em dias, de cada um

desses prazos.
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4.2 Calculo dos Indices de Prazos Médios

Para encontrar os ciclos operacional e financeiro, precisa-se calcular os prazos médios
das atividades operacionais da empresa. Esses prazos médios sdo calculados através dos dados
emitidos pelas demonstracdes contabeis, conforme esclarece Matarazzo (2010).

A partir da configuracdo dos trés indices de prazos medios, pode-se determinar
estratégias empresariais, construir modelos de analise do capital de giro e determinar o montante

de capital de giro necessario para financiar as atividades da empresa.

4.2.1 Prazo Médio de Renovagéo de Estoques — PMRE

Segundo Marion (2012a), o prazo médio de renovacdo de estoques indica, em média,
qguantos dias a empresa leva para vender seu estoque. Para Matarazzo (2010), o PMRE
representa para as empresas comerciais o periodo de estocagem de mercadorias e para as
industrias, o periodo da compra de matéria-prima, producdo e estocagem dos produtos

acabados.

Figura 4 — Férmula do PMRE.

PMRE = Estoque 360
~ Custo das Vendas

Fonte: Marion (2012a)

Para calcular o PMRE, divide-se o Estoque pelo denominador que representa quanto a
empresa vende por dia a preco de custo, o Custo dos Produtos ou da Mercadoria Vendida (CPV

ou CMV). Como mostra a férmula na Figura 4.

4.2.2 Prazo Médio de Recebimento de Vendas — PMRV

Segundo Padoveze (2013), o prazo médio de recebimento de vendas representa quanto
tempo em meédia a empresa demora para receber o valor das vendas. Weston e Brigham (2014)
concordam que esse indicador constitui o tempo médio para converter as contas a receber da

empresa, em caixa.
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Assim, o PMRYV ¢ a representagao do tempo médio que a empresa tem para receber
dinheiro em caixa proveniente de todas as suas vendas. O PMRYV ¢ calculado dividindo as

duplicatas a receber pelas vendas brutas, de acordo coma expresséo na Figura 5.

Figura 5 — Formula do PMRV.

Duplicatas a Receber
PMRYV = x 360
Vendas Brutas

Fonte: Marion (2012a)

4.2.3 Prazo Médio de Pagamento de Compras — PMPC

O prazo médio de pagamento de compras indica o periodo médio para a empresa pagar
suas compras, conforme ressalta Marion (2012a), ou seja, € 0 prazo médio que a empresa dispde
para pagar aos seus fornecedores. Para Matias (2014), o PMPC compreende o tempo médio
entre o recebimento da mercadoria e 0 pagamento dessa mercadoria ao fornecedor.

Weston e Brigham (2014), concordam com os outros autores explicando que PMPC é a
extensdo media de tempo entre a compra de materiais e 0 pagamento das mesmas. A
interpretacdo da formula do PMPC é expressa pela conta do passivo Fornecedores dividindo

pelas compras realizadas e esta representada na Figura 6.

Figura 6 — Férmula do PMPC.

Fornecedores
PMPC=—"""""x360
Compras

Fonte: Marion (2012a)

O valor de Compras pode ser encontrado, segundo Marion (2012a) pela formula do
Custo de Mercadorias Vendidas ou CMV, apresentada na Figura 7: O termo EI representa o

estoque inicial, o EF, estoque final e o C representa as compras do periodo.

Figura 7 — Férmula do CMV.

CVM=EI+C-EF
Fonte: Marion (2012a)

De acordo com Matarazzo (2010), quando o PMPC for superior ao PMRE, significa que

os fornecedores estdo financiando uma parte do prazo de vendas da empresa.
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5 A NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO - NCG

Na maioria das empresas as etapas do ciclo operacional ndo estdo em sincronia,
conforme explica Matias (2014). O resultado disso € a falta de recursos para sustentar as
atividades da empresa. Essa necessidade financeira é chamada de Necessidade de Capital de
Giro ou NCG.

De acordo com Brom e Balian (2007), a NCG representa os recursos financeiros que a
empresa precisa para executar suas atividades antes de receber dos clientes. O intervalo entre a
venda e o recebimento dessa venda, necessita ser financiado para a empresa continuar operando.
Dessa forma a NCG demonstra o valor total desse investimento.

E importante observar, segundo explicam Assaf Neto e Silva (2012), a influéncia do
ciclo financeiro no montante da NCG. Visto que ocorrera maior demanda de recursos nos prazos
mais longos do ciclo financeiro, como exemplo, nos prazos de pagamento concedidos aos
clientes, quanto mais longos, mais aumentam a necessidade de investimento, devido ao
intervalo sem entrada de dinheiro em caixa. Em contra partida, quanto mais curto o ciclo
financeiro, menor o nivel exigido de investimento.

Conclui-se, conforme Matarazzo (2010), que nenhuma analise sobre a situacdo
econémico-financeira de uma empresa pode deixar de abordar a NCG, uma vez que esse indice
determina uma estratégia de crescimento e lucratividade. Isso é de fundamental importancia
para uma boa administracdo financeira de uma empresa, pois se relaciona também com o seu

volume de negocios.

5.1 Determinacdo da Necessidade de Capital de Giro

No livro A dinamica financeira das empresas brasileiras escrito em 1978 por Michel
Fleuriet et al., conforme citado por Padoveze (2013), criou-se um modelo de analise do capital
de giro denominado Andlise Financeira Dindmica. Assim, os elementos do giro séo separados
em dois tipos, em relacdo ao seu comportamento com o ciclo operacional. Das quais sao:

» As contas ciclicas, classificadas como contas de natureza operacional e assim divididas
no grupo Circulante Operacional.
» As contas erraticas, contas de carater financeiro e sdo divididas no grupo de Circulante

Financeiro.
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As contas de ativo circulante e passivo circulante estdo distribuidas nos grupos
Operacional e Financeiro. Assim temos o Ativo Circulante Operacional (ACO) e Ativo
Circulante Financeiro (ACF), como também o Passivo Circulante Operacional (PCO) e Passivo
Circulante Financeiro (PCF).

Segundo Assaf neto e Silva (2012), o Ativo Circulante Operacional ¢ formado por
contas relacionadas com a atividade operacional da empresa. O Ativo Circulante Financeiro ¢
formado em funcgédo do risco de maior ou menor liquidez. O Passivo Circulante Operacional
compreende as obrigacdes de curto prazo relacionadas também com o ciclo operacional e o
Passivo Circulante Financeiro engloba as obrigacdes que ndo sdo diretamente relacionadas com
a atividade operacional e as dividas realizadas junto as instituicdes financeiras. A Figura 8

demonstra essa releitura da separagdo das contas do circulante.

Figura 8 _ Grupos Operacionais e Financeiros

ATIVO PASSIVO
j Empréstimos Bancarios 2
Y | Caixa e Bancos Financiamentos 9
< g . : . : =
- < Aplicagoes Financeiras Duplicatas Descontadas S -
§ - Dividendos e IR S §
=) = Duplicatas a Receber e =
[ o i Fornecedores e 9
O S "o Salarios e Encargos 2 O
© Adiantamentos e Despesas Impostos e Taxas ©
8 | de Competéncia do Exercicio di de Cli 2
() Seguinte Adiantamentos de Clientes (o)
w w
> >
Terrenos : o
= e ) Passivo nao Circulante ";'z‘
E Maquinas e Equipamentos e . <
s Patriménio Liquido s
= Outros Itens de longo prazo =
a. a.

Fonte: Assaf Neto e Silva (2012, p.66)

Padoveze (2013, p. 299) define que as Contas Ciclicas principais sdo: “as duplicatas a
receber de clientes, estoques e despesas pagas no ativo; duplicatas a pagar de fornecedores,
obrigac0es tributarias incidentes sobre o faturamento e obrigagdes trabalhistas no passivo”. E
as Contas Erraticas mais relevantes sdo: “caixa, banco, aplicacdes financeiras, mutuos com
controladas e coligadas e outras contas correntes no ativo; financiamentos bancérios, titulos
descontados, provisfes de impostos sobre o lucro, mituos com controladas e coligadas e outras

contas a pagar no passivo”.
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Para determinar o volume da NCG através do balanco patrimonial, Matias (2014)
salienta que a necessidade de capital de giro representa a diferenca entre o ativo circulante
operacional (ACO) e o passivo circulante operacional (PCO). A equacao dessa interpretacdo é
mostrada na Figura 9.

Figura 9 — Férmula para determinar a NCG.

NCG = AC Operacional — PC Operacional

Fonte: Matias (2014)

5.2 Relacg&o entre Necessidade de Capital de Giro e Capital de Giro Liquido

Conforme explicam Assaf neto e Silva (2012), uma empresa que apresenta um CCL
maior que a NCG indica disponibilidade para financiar o seu ciclo financeiro.

Matias (2014) explica que quando o capital de giro liquido ¢ positivo a empresa gera
recursos proprios para financiar a NCG, podendo haver excesso financeiro. Quando o CGL se
encontra negativo, 0 oposto acontece, ou seja, a empresa ndo consegue financiar a NCG,

necessitando de recursos de terceiros.

Dessa forma ¢ possivel demonstrar que existe uma relagdo entre o CGL e a NCG

conforme mostra a Figura 10, onde é possivel determinar ambos indicadores.

Figura 10 _ Formagdo do CGL, NCG e ST

Ativo Circulante | { A. C. Operacional | +[ A. C. Financeiro

|

ﬂ
{(-) Passivo Circulante} = {(-) P. C. Operacional} + |{(—) P.C. Financeiro{}
)

I =@t § o (=)nee ‘J+i[ (=) ST

Fonte: Matias (2014)

Diante das expressoes da Figura 10 ¢ possivel observar que o capital de giro liquido
podera financiar a NCG se tiver um valor positivo, pois o capital de giro liquido corresponde a
soma da necessidade de capital de giro com o saldo de tesouraria.

As contas de Tesouraria, segundo Padoveze (2013), configuram as contas de carater
financeiro ndo vinculadas as operacdes, sendo responsaveis pela capacidade de solvéncia da
empresa no curto prazo. O saldo de tesouraria retrata também o saldo gerado da diferenca entre

o capital de giro liquido e a necessidade de capital de giro.
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6 METODOLOGIA

Este trabalho caracterizou-se quanto a natureza do objeto como pesquisa bibliografica,
assim contribuindo e enriquecendo o embasamento tedrico, pois, segundo Klein et al. (2015),
uma pesquisa bibliografica permite a utilizacdo de materiais publicados sobre um determinado
fato ou tema j& estudado, proporcionando uma viséo inovadora do tema abordado.

Inicialmente o objetivo da pesquisa foi exploratoria, cuja finalidade era proporcionar
maiores informacdes sobre o determinado assunto, visto que esse tipo de pesquisa € o0 primeiro
passo de qualquer trabalho cientifico, conforme explica Andrade (2010). Em seguida, utilizouse
do tipo de pesquisa descritiva, uma vez que ndo era possivel interferir nos valores apresentados
pelas demonstracdes financeiras da empresa. Na pesquisa descritiva, segundo Andrade
(IBIDEM, p. 112), “os fatos sdo observados, registrados, analisados, classificados e
interpretados, sem que o pesquisador interfira neles.” Assim, os dados das demonstragdes foram
coletados e estudados, porém sem alterar ou manipular as informacoes.

O delineamento da pesquisa, ou seja, 0 conjunto de métodos utilizados para o processo
de investigacdo, deu-se através de um estudo de caso e com procedimento de uma pesquisa
documental para a coleta de dados.

De acordo com Gil (2009), um estudo de caso envolve varias etapas, desde a definicédo
do problema até os procedimentos para coleta de dados e a sua interpretacao.

Yin (2010) apud (KLEIN et al. 2015, p. 35) explica que um estudo de caso “¢ uma
investigacdo empirica de um fenémeno contemporaneo dentro de seu contexto da vida real”,
isso significa que a pesquisa engloba um caréter cientifico cujo objetivos sdo pertinentes e de
valor real para o meio social onde ela foi aplicada.

Sobre a pesquisa documental, Andrade (2010) define que é uma pesquisa baseada em
documentos primarios, ou seja, documentos originais que ainda ndo foram utilizados em
nenhum outro estudo cientifico.

Dessa forma, tem-se como Unico objeto de analise uma empresa da regido do cariri,
situada no Crato, cidade do estado do Ceard. A empresa analisada é uma grande industria do
setor calcadista, definida por seis unidades industriais e compostas por 11 fabricas de cal¢ados,
matrizaria e fabrica de PVVC para consumo proprio na sua producdo. A industria distribui em
todo o territdrio nacional e também no exterior. O nome da empresa sera ficticio para manter o
sigilo ético da pesquisa, cujo dados foram utilizados apenas para fins cientificos. Assim, a

empresa analisada sera conhecida apenas como Industria Z.
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O periodo da pesquisa compreendeu os anos de 2013, 2014 e 2015, sendo verificados 0s
relatorios contabeis da empresa dentre esses trés periodos. Utilizou-se um Balango patrimonial
e uma DRE de cada ano para caracterizar a documentacao da coleta de dados, abordando assim

uma situacao pratica de suas operac@es financeiras cujo foco é o capital de giro.

7 ANALISE E RESULTADOS DA PESQUISA

Para analise do capital de giro, necessitou compreender sobre 0 assunto em suas
fundamentacbes bibliograficas. A aplicacdo do tema, em um caso pratico, possibilitou
compreender profundamente qual a importancia da analise do capital de giro para as empresas.

A seguir sdo apresentadas, de forma resumida, as demonstraces contabeis da indUstria
Z, respectivamente o balango patrimonial e a DRE na Tabela 1 e Tabela 2, sendo recolhidas as
informac@es nos anos de 2013, 2014 e 2015.

Como a industria Z se caracteriza como uma sociedade andnima de capital aberto, cujo
capital financeiro é formado por a¢bes negociadas no mercado mobiliario, ela deve apresentar
0s seus demonstrativos contabeis de acordo com a Lei n° 6.404 de 1976.

Dessa forma os relatorios administrativos da empresa, 0s mapas demonstrativos e
principalmente as suas demonstragBes contdbeis devem ser assinadas por um contabilista
legalmente habilitado e pelos representantes legais da entidade e auditadas por auditores
independentes. Depois sdo obrigatoriamente publicadas, conforme a referida lei, em 6rgao
oficial e em jornal de grande circulacgéo.

As demonstracdes contabeis desta pesquisa foram retiradas do site da propria industria
Z, onde apresentam as demonstracdes contabeis consolidadas e as demonstracdes da empresa
matriz. Segundo Marion (2012b) as demonstracdes contabeis consolidadas representam a
agregacdo das demonstracGes de uma ou mais entidades, das quais uma tem o controle direto
ou indireto sobre a(s) outra(s).

A gestdo da empresa ndo caracteriza objetivo desta pesquisa, assim, ndo é possivel
analisar, efetivamente, a gestdo dos prazos médios e dos ciclos operacional e financeiro sem
conhecer os procedimentos da administragdo da indudstria Z. Desta forma, esta analise tende a
verificar as variagcdes dos ciclos, assim também como as variagbes dos prazos medios e 0

impacto dessas varia¢fes na determinacgéo do capital de giro.



23

Tabela 1 — Balango Patrimonial resumido da Industria Z

. _ Saldo em milhares de reais
sy e 2013 2014 2015

ATIVO

CIRCULANTE 1.694,1 M 1.906,5 M 1.908,7 M
Caixa e Equivalentes de Caixa 394 M 26,3 M 213 M
AplicacBes Financeiras 392,7M 634,5M 596,9 M
Duplicatas a Receber 900,0 M 907,3M 855,0 M
Outras Contas a Receber 69,8 M 374 M 92,4 M
Estoques 200,3 M 205,8 M 2451 M
Adiantamento a Fornecedores 55M 8,2 M 16,4 M
Tributarios a Recuperar 23,7M 155M 128 M
Despesas Antecipadas 12M 2,8 M 47 M
Outros Créditos 61,5M 68,6 M 64,1 M
NAO CIRCULANTE 6753 M 7755 M 1.137,0 M
Ativo Realizével a Longo Prazo 3245 355,3 720,0
Investimentos 0,9 0,4 0,4
Imobilizado 315,1 368,2 384,3
Intangivel 34,8 51,6 32,3
Total do Ativo 2.369,3 M 2.682,0 M 3.045,6 M
PASSIVO

CIRCULANTE 285,1 M 282,0 M 3545 M
Empréstimos e Financiamentos 1019 M 99,6 M 141, 7 M
Fornecedores 39,8 M 36,3 M 449 M
Impostos, Taxas e Contribui¢fes 12,7M 15,0 M 31,3 M
Imposto de Renda e Contribuigdo Social a Pagar 4,3 M 44 M 13,7M
Salérios e Encargos a Pagar 63,8 M 58,0 M 52,7 M
Provisdo Para Riscos Trabalhistas 1,8M 19M 26 M
Outras Obrigagdes 60,8 M 66,9 M 67,7 M
NAO CIRCULANTE 16,3 M 72,1 M 744 M
Empréstimos e Financiamentos 15,8 71,8 71,2
Outras Obrigagdes 0,0 0,0 2,9
Provisdes 0,5 0,3 0,3
PATRIMONIO LIQUIDO CONSOLIDADO 2.068,0 M 2.3279M 2.616,8 M

Total do Passivo e do Patriménio Liquido 23693M| 26820M| 3.0456M

Fonte: Dados adaptados da empresa

Tabela 2 — DRE da empresa IndUstria Z

Demo acido de Re ado do Exe 0 2013 2014 2015

Receita Bruta de Vendas 2.187,3 M 2.233,3 M 2.202,8 M
(-) Custos dos Produtos Vendidos (1.193,6) M (1.207,4) M (1.13499 M
(=) Lucro Bruto 993,7M 1.025,9 M 1.067,9 M
(-) Despesas/Receita Operacionais (594,5) M (636,5) M (667,2) M
(=) Lucro Operacional 399,2 M 389,4 M 400,7 M
(+) Receitas Financeiras 183,1 M 2204 M 421,3M
(-) Despesas Financeiras (79,5 M (84,9) M (239,00 M
(=) Lucro Antesdo IR e CSLL 502,8 M 5249 M 583,1 M
(-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social (68,8) M (39, M (43,8) M
Lucro Liquido do Exercicio 4340 M 4853 M 539,3M

Fonte: Dados adaptados da empresa
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7.1 Determinacdo do Ciclo Operacional e do Ciclo Financeiro

Para mensurar o ciclo operacional e o ciclo financeiro da indastria Z foi necessario
conhecer os indices de prazos médios. Esses indicadores foram calculados considerando os

valores informados no Balanco Patrimonial e na DRE conforme mostram as Tabelas 1 e 2.

Tabela 3 — Prazos Médios da empresa pesquisada

indices

PMRE 60 dias 61 dias 78 dias
PMRV 148 dias 146 dias 140 dias
PMPC 18 dias 16 dias 24 dias

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Os dados da Tabela 3 mostram os prazos das operacdes de curto prazo realizados na
empresa, como 0s prazos médios de renovacao de estoque, recebimento de vendas e pagamento
de fornecedores. O PMRE em uma industria representa o tempo de estoque de matéria-prima,
0 tempo de fabricacdo e o tempo de estocagem dos produtos acabados até a venda (MATIAS,
2014).

E possivel observar uma mudanca significativa no ano de 2015, pois a empresa
aumentou consideravelmente quase em 28% a média dos dias de renovacao do estoque, ou seja,
a saida de alguns produtos se realizaram mais lentamente. Além do mais, o prazo de pagamento
concedido aos clientes diminuiu 4% na média e o0 prazo para a inddstria Z pagar as suas dividas
com os fornecedores teve um aumento de 50% de 2014 para 2015.

A variacdo significante dos prazos médios em 2015 é um reflexo do impacto da crise
econdmica que atingiu o Brasil nesse mesmo ano, pois conforme explica Soares (2015), dos 26
setores industriais pesquisados, 24 se depararam com o encolhimento nas vendas de seus
produtos. O indicador que mede o crescimento ou queda de produtos, o indice especial de
Difuséo, apontou uma queda de 9,1% nas produgdes industriais desde fevereiro de 2014, maior
queda desde a crise mundial de 20009.

Com relacdo a isso, segundo relatorios da administragdo divulgados pela industria Z no
ano de 2016, o consumo de cal¢ados no Brasil teve queda entre 8% e 10% em 2015 e a industria
Z sofreu uma queda no volume de pares vendidos de 12%, em grande parte compensada pelo
aumento nos precos unitarios de 9,9% o que resultou em queda na receita bruta de 1,4%,

comparados ao ano anterior.
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O relatorio administrativo confirma que os numeros apresentados em 2015 foram
causados, principalmente, pela situacéo de crise econémica no Brasil e pelo cenéario competitivo
do setor. Todavia, a industria Z conquistou resultados favoraveis em 2015, apresentado lucro
liquido superior aos outros anos e mantendo seu crescimento, devido a sua gestao operacional,
estratégica e financeira.

Assaf Neto e Silva (2012) explicam que o aumento do capital de giro para uma empresa
¢ determinado principalmente pelo volume de vendas, fatores ciclicos da economia,
comportamento do mercado e politicas de negocios. Assim, entende-se que fatores externos
podem influenciar a necessidade de capital de giro de uma empresa.

Um dos principais objetivos dos calculos dos prazos medios é conhecer o periodo dos
ciclos operacional e financeiro, pois através desses ciclos, determinam-se a quantidade de
recursos que a empresa deve investir em suas atividades. Assim, na Tabela 4 serdo
demonstrados os calculos dos ciclos operacional (CO) e financeiro (CF) calculados conforme

apresentacdo das formulas na Figura 3.

Tabela 4 — Ciclos Operacional e Financeiro da Inddstria Z

Ciclos 2013 \ 2014 2015
Operacional 208 dias 207 dias 218 dias
Financeiro 190 dias 191 dias 194 dias

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Analisando apenas o ano de 2015, o Ciclo Financeiro da industria Z é de 194 dias. Isso
corresponde ao numero de dias que a empresa precisa de investimentos em capital de giro. O
restante, isto €, os 24 dias, sao financiados pelos fornecedores.

O ciclo operacional e o ciclo financeiro da industria Z em 2015 obteve uma média, em
dias, levemente mais alta em relacdo aos ciclos dos anos anteriores, todavia o ciclo financeiro
de 2015 representa 89% do ciclo operacional, enquanto em 2013 e 2014 os ciclos financeiros
representam cerca de 92% dos respectivos periodos operacionais da empresa e isto pode
caracterizar uma NCG mais baixa em 2015 do que nos outros anos.

Vale salientar, conforme Matias (2014), quanto maior for o ciclo financeiro em relagéo
ao ciclo operacional maior sera a necessidade de recursos para financiar as atividades da
empresa. 1sso representa um prazo de tempo na demora de entrada de dinheiro em caixa. Para
verificar a autenticidade dessa afirmativa € preciso calcular a NCG em relacdo ao CF da

industria Z.



7.2 Anélise do Capital de Giro e da NCG da Industria Z

Para calcular a Necessidade de Capital de Giro — NCG, obtém-se os dados relativos ao
ativo e passivo circulante operacional, a partir do balanco patrimonial, sendo necessario

reagrupar as contas contidas no circulante (tanto do Ativo quanto do Passivo) em um Balango

Patrimonial Dindmico conforme apresentado na Tabela 5.

Tabela 5 — Balanco Patrimonial Dindmico da Indistria Z
Saldo em milhares de reais

Balanc¢o Patrimonial Dinamico 2013 2014

ATIVO

CIRCULANTE FINANCEIRO - ERRATICO
Caixa e Equivalentes de Caixa

Aplicacbes Financeiras

Tributos a Recuperar Sobre Lucro

Outras Contas a Receber

Outros Créditos

CIRCULANTE OPERACIONAL - CICLICO
Duplicatas a Receber de Clientes

Estoques

Tributos a Recuperar sobre Mercadorias
Adiantamento a Fornecedores

Custos e Despesas Antecipadas

Total do Ativo Circulante
PASSIVO

CIRCULANTE FINANCEIRO - ERRATICO
Empréstimos e Financiamentos

Imposto de Renda e Contribuigdo Social a Pagar
Outras Contas a Pagar

CIRCULANTE OPERACIONAL - CICLICO
Provisdo Para Riscos Trabalhistas

Fornecedores

Impostos, Taxas e Contribui¢Ges

Salérios e Encargos a Pagar

Total do Passivo Circulante

Fonte: Dados do BP da Industria Z

De acordo com Assaf Neto e Silva (2012), com os valores patrimoniais ajustados para
a andlise ¢ possivel visualizar mais claramente as contas que sdo mais diretamente vinculadas
com a atividade operacional da empresa e aquelas que pouca relagdo apresentam com o ciclo
operacional, sendo classificadas como de natureza financeira.

Apds o reagrupamento das contas de ativo circulante e passivo circulante em circulante
financeiro e circulante operacional, conforme mostrados na Tabela 5, é possivel calcular a NCG.

Os célculos estdo apresentados a seguir na Tabela 6, onde também serdo apresentados o CCL e

o saldo em tesouraria ou ST.

2015
565,1 770,6 776,5
39,4 26,3 21,3
392,7 634,5 596,9
1,7 3.8 1,8
69,8 37,4 92,4
61,5 68,6 64,1
1.129,0 1.135,8 1.132,2
900,0 907,3 855,0
200,3 205,8 2451
22,0 11,7 11,0
55 8,2 16,4
1,2 2,8 4,7

167,0
101,9
4,3
60,8
118,1
1,8
39,8
12,7
63,8

170,9
99,6
4.4
66,9
111,1
1,9
36,3
15,0
58,0

223,1
1417
13,7
67,7
131,5
2,6
44,9
31,3
52,7
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Tabela 6 — CCL, NCG e ST da Indstria Z

Indicadores | 2013 2014 | 2015
CCL 1.409,0 1.624,5 1.554,2
NCG 1.010,9 1.024,7 1.000,7

ST 398,1 599,8 553,5

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Percebe-se que, as necessidades de capital de giro podem ser financiadas completamente
pelo capital de giro liquido da inddstria Z em seus respectivos anos e permitindo assim, folgas
financeiras, ou saldos de tesouraria, conforme calculado na Tabela 6.

No periodo de 2013 para 2014, observa-se um crescimento de 13% na CCL, enquanto a
NCG cresceu em 1,4%, o aumento da NCG ndo foi significativo em relagdo ao aumento da CCL
e isso gerou um saldo em tesouraria mais satisfatorio no ano de 2014, representando cerca de
37% do CCL, em comparacéo ao saldo de 28% do CCL de 2013 e o saldo de 36% do CCL de
2015. Todavia, a NCG de 2014 foi a maior desta anélise.

Um dos motivos da elevagdo da NCG no ano de 2014 pode ser verificado no Balango e
na DRE da indUstria Z, apresentada na Tabela 1 e 2, no qual consiste em um aumento no volume
de vendas e no seu estoque. Pois, segundo explicam Assaf Neto e Silva (2012), um dos fatores
de aumento da NCG ¢ o paralelo aumento do volume de atividade da empresa, ou seja, 0
aumento da producdo e das vendas.

Em 2015 a empresa sofreu uma pequena queda de 4,3% no seu capital de giro liquido,
mesmo assim se manteve em equilibrio financeiro, uma vez que a industria conseguiu diminuir
sua necessidade de capital de giro. Essa NCG baixa representa a relacdo do aumento do PMPC,
apresentado na Tabela 3. O aumento do PMPC fez o ciclo financeiro reduzir-se dentro do ciclo
operacional e assim reduziu a necessidade de financiamento em giro no ano de 2015.

Conforme Morante e Jorge (2012, p.38), “quanto maior o CCL menor sera o risco de
termos problemas financeiros envolvendo pagamentos atrasados ou descumprimento de
obrigagdes nas datas previstas”. Nesse caso, verifica-se, por meio dessa anélise, que a Industria

Z se encontra em solvéncia financeira, ou seja, capaz de pagar suas contas a curto prazo.
7.3 Composicdo do Capital de Giro Liquido da Inddstria Z
Matarazzo (2010) demonstra que o CCL é composto por dois tipos de recursos, o Capital

Circulante Proprio, ou CCP, que representa a parcela de investimentos oriundas da propria
empresa, pode ser definida subtraindo do PL o ativo ndo circulante, e o capital circulante de
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terceiros, que é reconhecido pelo Exigivel a Longo Prazo, isto é, a soma do Passivo Nao
Circulante e do PL. Nesse caso, uma empresa demonstra a sua fonte de investimento que
financia a CCL. A Tabela 7 apresenta as contas dos balangos da inddstria Z, no qual pode-se
constatar com mais clareza as fontes que financiam o capital de giro liquido. O destaque na cor

amarela nos balancos representa a CCL.

Tabela 7 — Graficos dos Balancos Patrimoniais_da Inddstria Z

BP 2013 BP 2014 BP 2015
PC 2851 PC 282,0 PC 354,5
AC 1.694,10 AC 1.906,5 AC 1.908,7
PNC 16,3 PNC 71,1 PNC 74,4
PL 2.068,0 PL 2.327,9 PL 2.618,8
ANC 675,3 ANC 775,5 ANC 1.137,0

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Do ativo circulante do ano de 2013, 16,8% sdo financiados por investimentos de curto
prazo, ou seja, o percentual do PC financiando o AC. No periodo de 2014 essa parcela
representa apenas 3,7% e em 2015, 3,9%. Isso significa que a industria Z paga as dividas de
curto prazo com recursos de curto prazo, gerando saldo positivo. Conforme Matarazzo (2010)
guando AC é maior que o PC, os investimentos no ativo circulante sao suficientes para cobrir
as dividas de curto prazo e ainda permite uma folga financeira.

Constata-se também que em 2013, dos recursos auferidos a Longo Prazo, 32,4% estao
aplicados em Ativos Nao Circulante e o restante, cerca de 67,6% representam o capital de giro
liquido. No periodo de 2014 sdo 32,3% dos investimentos de longo prazo aplicados em ANC e
67,7% aplicados em CCL. J4 em 2015 houve um aumento do financiamento dos recursos a
longo prazo no ANC, cerca de 42,3%. Contudo, a aplicagéo desses recursos em CCL no ano de
2015 foi reduzido, apenas 57,7% estdo aplicados em capital de giro liquido.

O capital de giro liquido da industria Z € financiado por cerca de 98,8% de capital
préprio em 2013 que corresponde a R$ 1.409, em 2014 incide R$ 1.552,4 que representa 95,6%
da CCL e em 2015 verifica-se uma pequena queda no indice, ficando representado por 95,3%

do CCL o que corresponde a R$ 1.481,8. Entende-se que o restante do capital de giro liquido
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da industria Z pertence aos financiamentos de terceiros e reflete em parte a captacdo de recursos
no mercado de valores mobiliarios.

Esses nimeros definem que a industria Z utiliza recursos de longo prazo para financiar
também, as aplicacGes de longo prazo. Somente uma parte do ativo circulante é financiado por
dividas de curto prazo, gerando ainda saldo positivo de recursos financeiros para eventuais
investimentos e expansao na empresa e no giro.

Como Assaf Neto e Silva (2012) demonstram, para equilibrar-se financeiramente, uma
empresa, deverd operar com dividas de curto prazo para financiar suas necessidades de curto
prazo, utilizando os recursos de longo prazo para financiar todas suas necessidades financeiras
permanentes. Dessa forma, pode-se concluir que a industria Z ¢ considerada financeiramente

equilibrada e indica folga financeira nos periodos pesquisados.

8 CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados obtidos retratam que é possivel através de uma analise de capital de giro
e do ciclo operacional determinar o montante de recursos necessarios para o financiamento
operacional de uma empresa, com base em informac6es seguras e concretas, permitindo assim,
uma visdo global do desempenho e da situacdo financeira, indicando a capacidade de solvéncia
das empresas.

A empresa pesquisada, demonstrou desempenho e solvéncia financeira equilibrada, até
mesmo no meio de uma crise econdmica foi capaz de manter seus investimentos em giro atraves
de capital préprio e sem endividamento desnecessario. Durante os periodos de 2013, 2014 e
2105 a empresa apresentou saldos positivo em tesouraria. 1sso representa que a industria Z
consegue financiar toda a suas necessidades de capital de giro. Entretanto, para se fazer uma
analise completa no desempenho da gestdo do capital de giro precisa-se conhecer
profundamente as politicas administrativas de uma empresa e a gestdo dos seus prazos médios.

O tema da pesquisa precisa ser abordado com mais profundidade, nesse caso sugere que
novas pesquisas explorem outros conceitos e outras técnicas que determinam o montante de
capital de giro de uma entidade, é possivel analisar o impacto da gestéao tributaria sobre o capital
de giro ou os fatores econdémicos que afetam a administracdo do ciclo operacional.

Percebe-se que, esse tema configura uma relevancia necessaria para a gestéo financeira
das empresas brasileiras, podendo auxiliar os administradores financeiros com informagoes

para uma tomada de decisdes ainda mais eficaz.
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