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Este estudo exploratorio trata da importancia das questdes de capital de giro na gestdo das
Micro e Pequenas Empresas (MPE) no Brasil. Apresenta-se uma revisdo dos conceitos de capital
de giro e da importancia das MPE no Brasil, além de uma discussdo da relevancia de uma gestéo
financeira de curto prazo eficiente para o sucesso de um empreendimento de pequeno porte. Com
caracteristicas bem definidas, as micro e pequenas empresas sdo responsaveis pela geracao da
maior parte dos empregos formais no Brasil e apesar desse fato, ainda ndo contam com uma
estrutura formal de apoio de crédito. O trabalho aponta como fator relevante para o sucesso das
micro e pequenas empresas ter um bom gerenciamento do capital de giro. O mal gerenciamento
desse fator contribui para o alto indice de mortalidade destas empresas. Por isso, para que 0
administrador de capital de giro tenha éxito, & importante que haja um forte entrelagamento com
administracdo estratégica, para que ocorra uma solucdo definitiva para o problema, isto é, que
consista numa recuperacdo de lucratividade da empresa e as consequentes recomposicoes de seu
fluxo de caixa, fazendo com que as micro e pequenas empresas consigam chegar a fase de
maturidade.

This study approaches the significant role performed by net working capital issues in the
management of medium and small companies (MSC) in Brazil. we present a comprehensive
review of the literature concerning both net working capital and the importance of MSC for
Brazil economy. Further, we discuss the relevance of an efficient, short-term based financial
management for the success of these companies. Mediun and small companies accounts for the
great majority of employment in Brazil but they do not receive institutional support concerning
access to good source of credits. The results show that a good management of working capital is
fundamental for these companie’s survival. Without an strategic management approach problems
relating to working capital are difficult to be solved. In this sense, profitability remains a great
challenge in the long-term planning for these companies.

Micro e Pequenas Empresas; Capital de Giro; Financgas.
1. Introducdo

Conforme Lamotte (1985) séo bem conhecidas as diversas definicbes de micro e pequenas
empresas. O Departamento de Comércio dos Estados Unidos define pequeno fabricante como



aquele que tem menos de 100 empregados, pequeno atacadista 0 que apresenta faturamento bruto
anual entre $97.600 a $480.000.

A formagéo das micro e pequenas empresas ndo € um privilégio apenas dos que possuem
talento. O bom senso, a criatividade, o esforco, a dedicagéo e o amor ao trabalho, ttm mostrado
ao homem sua capacidade variante em muitas virtudes, incluindo-se a honestidade. E importante
ressaltar que a existéncia das micro e pequenas empresas é a base sustentavel da economia do
pais. Por esse motivo deve-se dar énfase a sobrevivéncia desse segmento para que ocorra um
desenvolvimento econdmico e social.

Esse segmento gera para 0 pais mais emprego e renda, por esses motivos devem ter mais
atencdo com as micros e pequenas empresas, fazendo de tudo para que permanegam vivas. Hoje
0s numeros sdo claros: 98% das empresas que existem no pais S0 micro e pequenas empresas e
59% do pessoal ocupado no mercado tem empregabilidade nesse segmento.

Um outro detalhe importante, de acordo com Palermo (2002), é que 71% dos micro e
pequenos empreendimentos ndo passam dos quatro anos de existéncia e 48,5 milhdes de
trabalhadores estdo na informalidade. O sucesso empresarial depende, cada vez mais, do uso de
praticas financeiras apropriadas.

Devido as necessidades desse segmento empresarial, a administracdo de capital de giro
vem exigindo maiores cuidados, em virtude da crescente complexidade da economia brasileira, a
expansdo e a sofisticacdo de nosso mercado financeiro e do elevado custo de crédito. Mas esse
segmento empresarial passa por varios fatores negativos como: a falta de capital de giro,
problemas financeiros, carga tributaria elevada, recessdo econdmica, falta de cliente e
concorréncia.

Por esses motivos, o0 gestor administrativo tem que voltar toda a sua atencdo para essas
dificuldades que s@o enfrentadas pelas empresas, para que futuramente elas possam ter uma
maturidade econémica sustentavel. O administrador da micro e pequena empresa deve direcionar
a atencdo para o capital de giro porque ele precisa de acompanhamento permanente, uma vez que
a empresa sofre continuadamente o impacto das diversas mudancas enfrentadas por esse
segmento, mudancas que podem ser internas ou externas.

O capital circulante ou giro é representado pelo ativo circulante, isto €, pelas aplicacdes
correntes, identificadas geralmente pelas disponibilidades, valores a receber e estoques. Num
sentido mais amplo, o capital de giro representa os recursos demandados por uma empresa para
financiar suas necessidades operacionais, identificadas desde a aquisicdo de matérias primas (ou
mercadorias), até o recebimento, pela venda do produto acabado.

Conforme Brigham (1999) capital de giro € investimento da empresa em ativos de curto
prazo. Segundo Assaf Neto (1997), o conceito de capital de giro ou capital circulante esta
associado aos recursos que circulam ou giram na empresa em determinado periodo de tempo. Ou
seja, € uma parcela de capital da empresa aplicada em seu ciclo operacional. Denominamos
capital de giro a parcela dos recursos proprios de empresa que encontramos disponiveis para
aplicacoes.

O capital de giro tem participacdo relevante no desempenho operacional das empresas,
cobrindo geralmente mais da metade de seus ativos totais investidos. Alguns fatores como:
reducdo de vendas, crescimento da inadimpléncia, aumento das despesas financeiras e aumento
de custos, serdo tratados com o fim de demonstrar a importancia de uma boa administracdo do
capital de giro para a empresa.



O capital de giro pode auxiliar os pequenos empreendimentos através de uma estratégia
econbmica solida e eficaz, para que a empresa tenha recursos para aplicar em outros
empreendimentos ou até mesmo dentro da empresa. Temos que lembrar que quando uma
empresa Ou organizacdo entra em operagdo, ou seja, em funcionamento, o administrador
financeiro volta toda a sua atencdo ao capital de giro, devido a sua importancia, porque a maioria
das empresas que vem a morrer no mercado, tdo globalizado e competitivo, é por falta de
controle nas entradas e saidas de caixa na empresa.

Pela necessidade de controlar a todo tempo esse fator, temos que deixar claro que capital
de giro ndo é igual a rentabilidade, porque a rentabilidade da empresa pode esperar por uma
recuperacdo de lucros. Entretanto, o capital de giro ndo pode esperar. Ele é prioritario, ou seja,
sem lucro a empresa fica estagnada ou encolhe, mas sem capital de giro, ela desaparece. Isso
porque o capital de giro é fortemente influenciado pelas incertezas inerentes a todo tipo de
atividade empresarial.

Por esse motivo, a empresa deveria manter uma reserva financeira para enfrentar os
eventuais problemas que podem surgir. A empresa tem que manter uma maior reserva financeira
possivel para ser alocada & manutencéo do capital de giro, com isso menor serdo as possibilidades
de crises financeiras.

O objetivo principal desse trabalho é descrever os problemas de capital de giro nas micros
e pequenas empresas e identificar as solu¢des propostas na literatura, para que esse fator ndo seja
um ponto negativo dentro da administracdo. O estudo trata de uma pesquisa qualitativa com
caracteristica de levantamento bibliografico para a fundamentacgéo teorica sobre a importancia do
capital de giro nas micro e pequena empresa do Brasil, cujos os dados serdo apresentados de
forma descritiva.

No proximo item sera enfocada a importancia das micro e pequenas empresas, devido ao
seu numero expressivo no territorio brasileiro. No terceiro item serd comentada a importancia do
capital de giro, que é o investimento da empresa em ativos de curto prazo. No quarto item sera
descrito a relacdo entre micro e pequena empresa x capital de giro, mostrando que o micro e
pequenas empresas tém que montar uma estratégia econdmica sélida para que nenhuma
irregularidade interna ou externa venha a desequilibrar esse segmento, ou seja, o seu fluxo de
caixa tem que ser positivo para que possam distribuir esses lucros em prol do aumento do capital,
visando o futuro proximo. Para isso o seu ciclo operacional deve ser curto, para tentar reduzir as
necessidades de capital de giro.

2. Micro e Pequenas Empresas (MPE)

Segundo SEBRAE (2001), microempresa € a pessoa juridica que tenha auferido, no ano-
calendario, receita bruta igual ou inferior a R$ 120.000,00 (cento e vinte mil reais), e empresa de
pequeno porte € a pessoa juridica que tenha auferido, no ano-calendario, receita bruta superior a
R$ 120.000,00 (cento e vinte mil reais) e igual ou inferior a R$ 720.000,00 (setecentos e vinte
mil reais).

Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2004), existem no
Brasil cerca de 3,5 milhdes de empresas, das quais 98% séo de micro e pequeno porte. Com base
nos dados disponiveis da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD, 2002) do IBGE
e Relacdo Anual de Informacgdes Sociais (RAIS, 2001) do Ministério do Trabalho e Emprego
(MTE), as atividades tipicas de micro e pequenas empresas mantém cerca de 35 milhdes de



pessoas ocupadas em todo o pais, 0 equivalente a 59% das pessoas ocupadas no Brasil, incluindo
neste calculo empregados e empresarios de micro e pequenas empresas € 0s ‘“conta prépria”
(individuos que possuem seu proprio negocio mas ndo tém empregados). O numero das
exportadoras se aproxima de 4.000 empresas, exportando anualmente cerca de US$ 800 milhdes.

No Brasil, as micro e pequenas empresas carecem de definicdes doutrinarias, 0 que tem
sdo critérios de defini¢do existentes, que administrativamente é o caso do Servico Brasileiro de
Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE) e do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econbémico e Social (BNDES). No Quadro 1 serdo citados critérios de definicdo de alguns paises
do exterior, além do Brasil.

De acordo com Palermo (2002), as micro e pequenas empresas, pela sua estrutura mais
agil e flexivel, puderam se adaptar mais rapidamente as sérias transformacdes ocorridas no
mundo. Com a “tecnologia da informagdo” e a globalizagdo econdmica, surgiram novos
segmentos empresariais, com novos produtos e servicos e, principalmente, uma nova dinamica de
organizagdo, com a modernizacdo de equipamentos e processos. A informética e as
telecomunicagfes passaram a ser vitais, flexibilizando as relacbes empresariais, trabalhistas e
comerciais. O mundo dos negdcios passou a ser altamente versatil e dindmico, com a queda de
barreiras burocraticas, inclusive internacionais, e a consequente aceleracdo e dinamizacdo dos
negocios.

Conforme Santos (2001), as micro e pequenas empresas representam um fator de
estabilidade social de qualquer pais, pela sua capacidade de gerar empregos, distribuir renda e
girar a economia. Inexistindo aquelas, é trazido para a sociedade um numero consideravel de
pessoas que, ou atuam na informalidade, ou se mantém desempregadas.

Temos, portanto, as micro e pequenas empresas como um segmento dos mais importantes,
pois é responsavel pela esmagadora maioria dos postos de trabalhos e do total de empresas no
pais. Esse segmento teve, e tem, importante papel como maior fonte de empregos, absorvendo a
maior parte de méo-de-obra oriunda das demissbes em massa de grandes empresas, assoladas
pelo alto indice de desestatizacdo, abertura econdmica e politicas governamentais recessivas.

Quadro 1. Critérios de defini¢do para MPE adotados no Brasil e em outros paises

Pais Micro Pequenas Médias

Brasil

BNDES (Receita bruta/ano até) R$ 900 mil R$ 7,8 milhdes R$ 20 milhdes
Estatuto (Receita bruta/ano) R$ 244 mil R$ 1,2 milhdo -

Receita Federal (Receita bruta/ano) R$ 120 mil R$ 1,2 milhdo R$ 24 milhdes
SEBRAE

-Inddstria (empregados) 20 100 500
-Comércio (empregados) 10 50 100

Canada (empregados) - - 250

Coréia do Sul (empregados) - 20 300

Estados Unidos (empregados) - - 500

Fonte: IBGE (2004).

Assim as micro e pequenas empresas: 1) ndo sdo grandes organiza¢Ges miniaturizadas e
ndo sdo organizadas e geridas de forma departamentalizada/segmentada; 2) normalmente atuam



em um mercado de bens, produtos e servicos com caracteristicas de demanda elastica e com
grandes flutuagfes no tempo; 3) apresentam poucas barreiras a sua entrada no mercado e grande
concorréncia; 4) possuem grandes dificuldades de sobrevivéncia, sendo que a esmagadora
maioria desaparece em menos de dois anos e; 5) representam mais de 95% do total de
organizacges existentes no Brasil.

Analisando algumas das informacdes fornecidas pelo SEBRAE, a partir de dados do
Departamento Nacional de Registro do Comeércio (DNRC), percebe-se o grau de importancia do
segmento na economia regional do pais (Grafico 1). Verifica-se que a maior parte das micro e
pequenas empresas instituidas no Brasil, de acordo com a classificacdo do SEBRAE, estdo
distribuidas por setor de atividade (Grafico 2).

N&o por acaso, o discurso politico no final dos anos 90 e do inicio do seculo XXI, prima,
via de regra, pelo desenvolvimento de metas sustentaveis de apoio aos micro e pequenos
empresarios, dada, inclusive, a dificuldade de se estabelecerem objetivos gerais (macro) que
tenham eficiéncia real no crescimento econdmico no Brasil.

Segundo Willians (2002), nesse periodo de globalizagédo, a economia mundial tem tomado
novas feicOes, revestidas do seguinte conjunto de caracteristicas: diminui¢do das barreiras ao
comeércio e formacédo de blocos econémicos; uso macico da informacdo e do conhecimento, que
sdo cada vez mais especializados; Downsizing e reengenharia das grandes organizagoes;
terceirizacdo da producdo; competicdo baseada no tempo; supercomplexidade do mercado;
concentracdo econdmica, formacao de grupos econdmicos de empresas de clusters e incubadoras.

Gréfico 1. Participacdo das microempresas no total de empresas constituidas por regido (periodo
de 1990 a 1999).

Norte P 72%
sul P s2%
Centro Oeste ' 62%
Nordeste I 61%
Sudeste P 45%
Brasil ' 54%

Fonte: SEBRAE (2004).

Gréfico 2. Distribuicdo das micro e pequenas empresas por setor de atividade (2000).
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Conforme se pode observar no Quadro 2, as micro e pequenas empresas sao bem distintas
das grandes empresas. Vale destacar o alto grau de concentracdo de compras dentro do pais (nos
mercados internos), reforcando a hipGtese de que sdo as micro e pequenas empresas que
dinamizam a economia nacional.

Muitos autores descreveram o papel econdmico-social das micro e pequenas empresas,
mas um em especial se destaca por sua lucidez na reflexdo sobre o tema “empreendedorismo”.
Schumpeter (1961) destaca quatro pontos fundamentais para o fomento ao pequeno
empreendimento como elemento crucial no desenvolvimento tecnoldgico e na inovacao:

1. Empreséario inovador: figura central, que busca, por meio de espirito inventivo e
criativo, a inovacao tecnoldgica e novas técnicas de gestao e adaptacao.

2. Empreendedor: dono da “intuicdo” que move o génio criativo na direcdo do
desenvolvimento tecnologico.

3. Novos mercados x empreendedor: o produtor é que inicia a mudanca econémica e 0s
consumidores se necessarios sao por eles “educados” (ensinados a desejar novos produtos e
Servigos).

4. Banco de desenvolvimento: a)Somente o empreendedor necessita de crédito para
desenvolvimento industrial com novas combinagdes de fatores; b) O consumidor ndo necessita de
crédito, pois o crédito ao consumidor ndao é um elemento essencial ao processo econdémico; c)
Desenvolvimento € impossivel sem crédito.

Quadro 2. Caracterizagao das micro e pequenas empresas brasileiras (em 2000).

Caracteristicas das micro e pequenas empresas Total (Brasil)
Compram s6 do mercado interno 90%
Exportam 5%

Utilizam até 50% da capacidade instalada 50%
Compraram maquinas e equipamentos nos Ultimos trés anos 30%




Querem melhorar a gestdo, mas ndo possuem recursos 60%
Utilizam a informatica 30%
Utilizam sistema de controle de qualidade 47%
Treinam seu pessoal 30%
Utilizam técnicas de marketing 20%
Fazem planejamento da producdo e vendas 60%
Controlam e avaliam a produtividade 25%
Tem controle de estoques 60%
Tem gestdo de estoques 20%
Tem registro de marcas e patentes no INPI 35%
Mantém contatos com centros de tecnologia 25%
Seguem normas do INMETRO 30%

Fonte: SEBRAE (2004).

Como visto anteriormente, a realidade empresarial brasileira é eminentemente composta
por micro e pequenas empresas, que sao as verdadeiras responsaveis pela geracao de emprego no
pais. Assim, seu fomento é necessario e incentivavel.

Como apontam Najberg et al. (2000, p. 38), as pequenas unidades nascentes sdo vistas
como agentes de mudanca, com papel crucial na inovagédo tecnoldgica, mas também impdem, sob
a Otica tradicional, custos excessivos para a economia como resultado de escalas de producéo
ineficientes, implicando em baixa produtividade e baixos salarios para seus trabalhadores. Para
estes autores, as micro e pequenas empresas nascentes tém em seus primeiros anos de existéncia
muitas incertezas quanto a demanda de seus produtos. Eles apontam que muitos dos motivos que
ndo permitem que tais empresas sobrevivam no longo prazo, tenham relacdo com a prépria
competéncia do empresario e de seus empregados.

H& comprovacéo de que a taxa de mortalidade se reduz com o porte e tempo de existéncia
da empresa. Najberg et al. (2000) apontam para a necessidade de uma expansao do conhecimento
e mapeamento das causas que levam a realidade brasileira. Segundo estes autores, a existéncia de
algum tipo de filiacdo ou relagcdo com uma empresa matriz (no Brasil ou exterior) e o porte da
empresa determina em muito o nivel de mortalidade das empresas no Brasil.

Os autores ainda investigam a alta correlacdo entre a taxa de natalidade das empresas e
sua taxa de mortalidade que, no periodo da realizacdo do estudo, foi de 32,6% e 25,3% para as
micro e pequenas empresas e 4,7% e 4,5% para as grandes empresas, respectivamente. O Gréafico
3 explicita esta relagdo. Outro ponto fundamental para se entender o problema da sobrevivéncia
das micro e pequenas empresas no Brasil, € o periodo em que suas atividades normalmente séo
encerradas. Ha uma concentracdo grande da mortalidade até o primeiro ano de vida da empresa,
como se pode observar no Gréfico 4.

Gréafico 3. Taxas de natalidade e mortalidade de estabelecimento no Brasil (dezembro/1996 a
dezembro/1997).
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Gréfico 4. Taxa de mortalidade por idade e porte (1997).
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As dificuldades enfrentadas pelas micro e pequenas empresas sao de natureza complexa.

Com o objetivo de identificar politicas de apoio que tenham sido eficazes e dissemina-las
para outros paises, a “Organization for Economic Cooperation and Development” (OECD, 2005)
realizou trabalho onde foram identificadas quatro areas em que as micro e pequenas empresas
enfrentam fortes restri¢cdes: financiamento, ambiente de negdcios, capacidade gerencial e acesso a
mercados.

Em termos de financiamento, considerado o principal problema, a principal restri¢do
verificada foi a auséncia de esquemas de garantia de crédito que incentivassem as instituicdes
financeiras a emprestar recursos para esses segmentos. A conclusdo a que se chegou € que o
papel principal do governo no que se refere a financiamento, consiste em induzir o sistema
financeiro privado a emprestar recursos em circunstancias nas quais ele ndo o faria.

Em termos de capacidades gerenciais, todos os governos reconhecem a escassez de
habilidades gerenciais nas micro e pequenas empresas. O que se chegou, foi que a melhoria do
gerenciamento dessas empresas € de central importancia para a competitividade de um pais. De



todos os tipos de dificuldades citados, o principal deles foi a auséncia de recursos financeiros
para o capital inicial, tanto para a compra de equipamentos e insumos, quanto para compor o
capital de giro nos primeiros meses de vida da empresa.

A falta de capital é constante no processo de criagdo de empresas, de acordo com Palermo
(2002, p. 43), e a grande maioria dos demais problemas tem sua origem justamente na auséncia
de recursos financeiros. As principais dificuldades encontradas nas micro e pequenas empresas,
relacionadas a escassez de capital de giro sdo:

a) Escassez de recursos financeiros: A necessidade de adquirir equipamentos e contratar
recursos humanos de alto nivel requer muitas vezes volume de recursos superior ao que 0S
empreendedores dispdem para investir no empreendimento.;

b) Aquisicdo de equipamentos nacionais ou importado: face a especificidade de suas
atividades, muitas empresas tém dificuldades em adquirir equipamentos adequados. 1sso gera a
necessidade de realizacdo de adaptacGes nos equipamentos disponiveis no mercado ou a
utilizacdo de equipamentos de outras instituicbes, como universidades ou empresas de maior
porte.;

c) Obtengdo dos componentes ou de matéria-prima: muitas vezes o empresario enfrenta
problemas para identificar empresas que fornecam os insumos de que necessita para sua
producgéo. Quando encontra, esbarra em outro problema: sua pequena escala de producédo requer
quantidades minimas de matéria-prima, 0 que n&o interessa ao fornecedor, que estabelece lotes
minimos para venda. A negociacdo acaba girando em torno do potencial de crescimento das
micro e pequenas empresas, 0 que pode fazer com que as quantidades a serem adquiridas
aumentem com o passar do tempo.

Esses fatores mencionados acima mostram as dificuldades que as micro e pequenas
empresas passam por nao terem uma reserva suficiente de capital de giro, mas de uma forma
geral sdo encontrados varios problemas que sdo comuns nos fechamentos das micro e pequenas
empresas: falta de capital de giro; problemas financeiros; carga tributaria elevada; recessdo
econbmica do pais; falta de cliente e a concorréncia. Esses problemas levam a mortalidade
prematura de uma micro e pequena empresa, tornando a nossa economia mais fraca e um pais
menos competitivo. Para que isso ndo ocorra, € importante ter bastante atencdo a esses itens e
fazer com que eles ndo se tornem visiveis dentro da administracéo, resolvendo-os de acordo com
a sua prioridade.

3. Capital de Giro

Conforme Brigham (1999) capital de giro € investimento da empresa em ativos de curto
prazo. Ja para Di Agustini (1996), capital de giro tem participacdo relevante no desempenho
operacional das empresas, cobrindo geralmente mais da metade de seus ativos totais investidos.

A presenca de passivos de prazos mais curtos exige, por seu lado, ativos correntes mais
liquidos, e assim por diante. Logo, a presenca de ativos correntes na estrutura financeira das
empresas é importante para viabilizar financeiramente seus negdcios e contribuir para a formacéo
do retorno econémico do investimento realizado.

A importancia e o volume do capital de giro para uma empresa sdo determinados
principalmente pelo volume de vendas, o qual € lastreado pelos estoques, valores a receber e
caixa; sazonalidade dos negdcios, que determina variagOes nas necessidades de recursos ao longo
do tempo, fatores ciclicos da economia, como recessdo, comportamento do mercado etc.;



tecnologia, principalmente aplicada aos custos e tempo de producéo; e politicas de negocios,
centradas em alteracGes nas condi¢des de venda, de crédito, producgéo etc.

Verifica-se que de todos os conceitos relatados anteriormente, o de Brigham (1999) € o
que melhor conceitua capital de giro: “investimento da empresa em ativos a curto prazo que séo
disponibilidades, contas a receber e estoques”.

Conforme Gitman (1997) e Brigham (1999), caixa significa recursos monetérios
armazenados e saldos mantidos em contas bancarias. Representam valores que podem ser usados
a qualquer momento em pagamento de diversas naturezas. Administracdo do caixa visa manter
uma liquidez corrente imediata necessaria para fazer frente a incerteza associada ao seu fluxo de
recebimento e pagamento.

Gitman (1997) e Brigham (1999) identificaram trés motivos para empresas manterem
determinados niveis de liquidez: o de transagéo, é explicado pela necessidade que a empresa tem
de manter o dinheiro em caixa para efetuar os pagamentos oriundos de suas apresentagdes
normais e certas. A empresa que precisa fazer pagamentos, em futuro proximo, ja tem
antecipadamente caixa para esse fim.

O segundo motivo refere-se a precaugdo. E comum ocorrerem despesas imprevistas nos
negocios da empresa, por conta de variagdes do preco, inadimpléncia etc., e quanto maior for o
saldo do caixa para enfrentar essas exigéncias monetarias inesperadas, tanto maior sera a margem
de seguranca de atuacéo da empresa.

E por fim, o terceiro por motivo é da especulacdo. Os recursos mantidos por razfes
especulativas ocorrem quando a empresa ndo encontra, no momento, outra aplicacdo para 0s
recursos. Normalmente, os rendimentos dessas aplicacOes séo altamente atraentes para a empresa.
A manutencdo de certos niveis de caixa, justificados pelos motivos de transacao e especulacao,
além de ndo reproduzir recurso para a empresa, determina uma desvalorizacdo, caso o indice da
inflacdo seja acentuado.

De acordo com Santos (2001), as contas a receber de uma empresa apresentem a
credibilidade dos clientes, na concessédo de crédito. Ao se estabelecer uma politica de crédito,
diversos fatores deverdo ser analisados.

Segundo Gitman (1997) numa empresa comercial ou industrial, por exemplo, uma politica
de crédito mais liberal poderd aumentar o volume de vendas, porém, ao mesmo tempo, exigira
maior investimento em duplicatas a receber e em estoques. Por outro lado se ocorrer um arrocho
nos padrdes de crédito, devera haver uma redugdo nas vendas.

Santos (2001) observa que o ideal é a empresa estabelecer uma politica de concesséo de
crédito, de modo a manter um nivel adequado de contas a receber, que possibilite a minimizagao
dos seus custos de manutencéo, reducédo de inadimpléncia e conseqliente aumento do volume de
vendas.

Para Brigham (1999), o principal propésito da administracdo de estoques é determina-lo a
manter o nivel de estoque que satisfaca os pedidos dos clientes em quantidades suficientes tempo.
O objetivo basico em relacdo a estoques é minimizar as necessidades de investimento neste
tempo ativo, pois além de reduzir a rotacdo geral dos recursos comprometendo a rentabilidade da
empresa, também produz custos decorrentes de sua manutencao.

Ja Di Agustini (1996), propde que o ideal é manter estoque num nivel 6timo que equilibre
devidamente os custos sem prejudicar o atendimento ao cliente ou a produgdo. A maioria das
empresas possui estoques de: matérias-primas, produtos em processo, produtos acabados e



materiais diversos para o consumo. Os estoques geralmente sdo de dificil conversibilidade em
moeda corrente. As matérias-primas e os produtos em processo necessitariam ser transformados
em produtos acabados para a venda.

O investimento em estoques é um dos fatores mais importantes para a adequada gestédo
financeira de uma empresa. Esta relevancia pode ser conseqiiéncia tanto da participacdo deste
ativo no total de investimento, quanto da importancia de gerar o ciclo operacional ou por ambos
0S motivos.

Silva (1997) sugere que o entendimento de capital de giro insere-se no contexto das
decis@es financeiras de curto prazo, envolvendo a administracdo de ativos e passivos circulantes.
Toda empresa precisa buscar um nivel satisfatério de capital de giro de maneira a garantir a
sustentacdo de sua vida operacional.

O conceito de equilibrio financeiro de uma empresa é verificado quando suas obrigacdes
financeiras se encontram lastreadas em ativos com prazos de conversao em caixa similares aos
dos passivos. Ou seja, 0 equilibrio financeiro exige vinculagdo entre a liquidez dos ativos e 0s
desembolsos demandados pelos passivos.

Para se manter em equilibrio financeiro, uma alternativa da empresa é financiar suas
necessidades variaveis com dividas de curto prazo, utilizando os recursos de longo prazo para
financiar todas as suas necessidades financeiras permanentes e de longo prazo. Os ativos totais
necessarios compdem-se, para periodo de planejamento, dos recursos sazonais e fixos do capital
de giro e do capital permanente aplicado.

Para Assaf Neto (1997), um importante indicador empresarial é o volume de capital
circulante liquido, que é medido, conforme largamente comentado, pela diferenca entre o ativo
circulante e o passivo circulante (AC - PC).

Em principio, quanto maior for este valor, melhor serd a posi¢do de liquidez de curto
prazo da empresa, ou seja, maior serd a suficiéncia financeira. E importante destacar que a
avaliacdo da liquidez com base no valor do CCL ndo e suficiente para conclusbes mais
definitivas, o que é explicado principalmente por seu volume depender das caracteristicas
operacionais de atuacdo da empresa (politica de estocagem, prazo de producdo e venda etc.).

Segundo Di Agustini (1996) descreve Capital de giro nulo como a relagdo de igualdade
entre ativo circulante e passivo circulante, ou seja, os haveres, bens e direitos conversiveis no
prazo de até um ano sdo iguais as dividas ou obrigacdes exigiveis no mesmo prazo. Ja o Capital
de giro proprio, seria a relagdo em que o ativo circulante € maior que passivo circulante, ou seja,
0s haveres, seus direitos conversiveis no prazo de até um ano sdo maiores do que as obrigagdes
ou dividas exigiveis no mesmo prazo.

Para o autor o Capital de giro de terceiros € a relacdo em que o ativo circulante € menor
que o passivo circulante, ou seja, 0s haveres bens e direitos conversiveis no prazo de até um ano
sdo menores do que as dividas ou obrigacfes exigiveis no mesmo prazo. S&o capitais de giro que
durante um exercicio, ou seja, um ano nés conseguimos definir qual o capital de giro a empresa
se encontra. Isso através de um balanco, ou seja, depende muito da liquidez corrente.

Em sentido restrito, o capital de giro corresponde aos recursos aplicados no ativo
circulante: disponibilidades, contas a receber e estoques. Pode-se dizer que esses ativos
constituem o capital da empresa que circula até transformar-se em dinheiro dentro de um ciclo de
operacOes. Essa idéia compreende a transmissdo periddica de caixa para estoques, destas para
duplicatas a receber e de volta para o caixa.



Por definicdo, capital circulante liquido € a quantia de dinheiro que sobra ap0s 0s passivos
circulantes serem subtraidos dos ativos correntes. Diante disso, poderdo existir trés espécies de
capital circulante liquido: positivo (ativo circulante > passivo circulante), nulo (ativo circulante =
passivo circulante) e negativo (ativo circulante < passivo circulante). Segundo Brigham (1999),
no primeiro caso (AC > PC), o capital circulante liquido é a parcela do ativo circulante da
empresa financiada com recursos a longo prazo, os quais excedem as necessidades de
financiamento dos ativos permanentes.

De forma geral, quanto maior a margem pela qual os ativos circulantes de uma empresa
cobrem suas obrigagfes de curto prazo (passivos circulantes), tanto mais apta ele estara a pagar
suas contas no vencimento.

Brigham (1999) observa que a empresa compra estogue, vende mercadorias a crédito e
depois cobram as contas a receber. A administragdo do caixa mudou muito nos dltimos anos
devido a dois fatores. O primeiro, do inicio da década de 1970 até a metade da década de 1980,
houve uma tendéncia de alta nas taxas de juros, que elevou o custo de oportunidade de manter
saldos em caixa e, portanto, incentivou os gerentes financeiros a buscarem meios mais eficientes
de gerenciar o caixa das empresas.

Em segundo lugar, os desenvolvimentos tecnoldgicos, especialmente os mecanismos
computadorizados de transferéncia de fundos, melhoraram a administracdo de caixa. A maior
parte das atividades do ciclo operacional de caixa é executada em conjunto pela empresa e o seu
banco preferencial. Uma administracdo de caixa eficaz inclui o gerenciamento apropriado dos
recebimentos e dos pagamentos. Entdo ainda podemos descrever um ciclo operacional de caixa
da seguinte forma: prazo médio de estocagem + prazo médio de recebimento - prazo médio de
pagamento = ciclo operacional de caixa.

4. MPE e Gestdo do Capital de Giro

O capital de giro pode auxiliar os pequenos empreendimentos através de uma estratégia
econbmica solida e eficaz, para que a empresa tenha recursos para aplicar em outros
empreendimentos ou até mesmo dentro da empresa.

Temos que lembrar que quando uma empresa ou organizacdo entra em operacao, ou seja,
em funcionamento, o administrador financeiro volta toda a sua atencéo ao capital de giro, devido
a sua importancia, porque a maioria das empresas que vem a morrer no mercado, tdo globalizado
e competitivo, é por falta de controle nas entradas e saidas de caixa na empresa. Pela necessidade
de controlar a todo tempo esse fator, temos que deixar claro que capital de giro ndo é igual a
rentabilidade, porque a rentabilidade da empresa pode esperar por uma recuperacao de lucros.

Entretanto, o capital de giro ndo pode esperar. Ele é prioritario, ou seja, sem lucro a
empresa fica estagnada ou encolhe, mas sem capital de giro, ela desaparece. 1sso porque o capital
de giro é fortemente influenciado pelas incertezas inerentes a todo tipo de atividade empresarial.
Por esse motivo, a empresa deveria manter uma reserva financeira para enfrentar os eventuais
problemas que podem surgir.

A empresa tem que manter uma maior reserva financeira possivel para ser alocada a
manutencdo do capital de giro, com isso menores serdo as possibilidades de crises financeiras.
Deve ser lembrado que somente 0s ativos permanentes proporcionam a rentabilidade satisfatoria
para a empresa. A rentabilidade obtida pela reserva de giro aplicada no mercado financeiro
normalmente é menor do que a conseguida na atividade-fim da empresa.



Sabemos que o capital de giro esta ligado diretamente aos ativos circulantes de maior
liquidez, como disponibilidade, contas a receber e estoques, que sdo lastreados por um volume de
vendas dentro de uma empresa. Através dessas dificuldades enfrentadas pelas micro e pequenas
empresas, que sdo fatais para esses segmentos, iremos relatar alguns fatores ou problemas
especiais que precisam ser controlados para que ndo atinjam o capital de giro nas micro e
pequenas empresas.

Um fato importante € que o capital de giro precisa de acompanhamento permanente, pois
estd continuamente sofrendo o impacto das diversas mudancas enfrentadas pela empresa,
mudangas que podem ser internas ou externas.

Considerando a sazonalidade das vendas, Santos (2001), afirma que determinadas
empresas tem normalmente suas vendas distribuidas de modo irregular ao longo do ano, o que
caracteriza um processo sazonal de vendas. Quando o perfil da sazonalidade é previsivel - por
exemplo, 50% das vendas da empresa concentram-se no ultimo trimestre ano, o problema da
administracdo do capital de giro é sensivelmente mais simples, desde que a empresa mantenha
adequado planejamento financeiro.

As principais missdes do planejamento financeiro, com vistas no dimensionamento do
capital de giro, num quadro de vendas sazonais, serdo projetar o fluxo de caixa e o resultado da
empresa em base anual. Quando ndo existe planejamento financeiro, 0s resultados
excepcionalmente bons, verificados no periodo de vendas elevadas, sdo confundidos,
freglientemente, com uma tendéncia permanente, e a provisao de reservas para o periodo de vacas
magras deixa de ser feita.

Uma empresa com vendas sazonais, ao fazer seu planejamento financeiro para evitar
surpresas com o capital de giro durante a reducdo de vendas, provavelmente precisard manter
uma reserva sob forma de aplicagdes financeiras de alta liquidez. O valor dessas aplicagdes seria
bem maior do que as aplicacGes normais de sobra de caixa. O prazo de aplicacdo das reservas
também seria mais longo, ndo necessitando ser diario, como acontece com as sobras normais de
caixa. Por esses motivos, essas aplicagcdes exigem maior esfor¢o da administracédo financeira para
maximizar sua rentabilidade.

Segundo Di Agustini (1996), a empresa com um ciclo operacional longo tem maior
necessidade de capital de giro e habitualmente precisa de maior rentabilidade sobre as vendas
para compensar o0 elevado custo de financiamento do capital de giro. O problema do ciclo
operacional longo faz-se sentir quando acontecem mudancas estruturais no mercado da empresa,
fazendo com que a maior duracdo do ciclo, até entdo um dado normal, transforme-se num
empecilho ao desenvolvimento dos negdcios. Quando isso acontece, a solugdo exigira alteracéo
significativa nos processos de producéo, operagdo, comercializacdo e também no mix de produtos
0U Servicos.

Na atividade de servicos, o problema do ciclo operacional longo é contornado com o
recebimento do servico prestado, mediante um cronograma de eventos, contratualmente
estabelecido. Dessa forma, quando o servigo é concluido, ele praticamente ja foi recebido. As
atividades de construcdo civil e construcdo naval sdo exemplos tipicos de atividades de servigo
com ciclo operacional longo.

Uma parcela significativa de atividade agropecuaria tem ciclo operacional longo. Criacéo
de gados e reflorestamento sdo exemplos de atividade com ciclo operacional longo. Nesses casos,
a grande necessidade de recursos para financiar capital de giro por longos periodos chega a



confundir-se com investimento permanente. A solucdo tipica consiste em utilizar recursos
préprios ou financeiros.

A empresa pode vir a faléncia pela insuficiéncia de capital de giro, através da néo
observéncia dessas insuficiéncias de capital de giro. Por isso, o gestor administrativo tem que ter
uma consciéncia profissional adequada a todos os processos financeiros, controlando e
monitorando todas as etapas, para que haja um funcionamento normal da empresa: reducdo de
vendas; crescimento da inadimpléncia; aumento das despesas financeiras e 0 aumento de custos.

Além da manutencdo da reserva financeira, as seguintes medidas permitirdo a eliminacéo
ou prevencdo da insuficiéncia de capital de giro:

A) Controlar a inadimpléncia: conforme Assaf Neto (1997), a inadimpléncia dos clientes
de uma empresa pode decorrer do quadro econémico geral do pais ou de fatores no @mbito da
prépria empresa. No primeiro caso, a contracdo geral da atividade econdémica tende a aumentar a
inadimpléncia. Nesta situacdo, a empresa tem pouco controle sobre o problema. Quando a
inadimpléncia é decorrente de praticas de crédito inadequadas, estabelecidas pela prépria
empresa, a solugdo é menos dificil. Basicamente, serd preciso dar mais atencdo a qualidade das
vendas do que a seu volume.

B) Néo financiar o capital de giro a qualquer custo: segundo Santos (2001) na tentativa de
suprir a insuficiéncia de capital de giro, muitas empresas utilizam empréstimos de custo elevado.
Como regra, qualquer dinheiro captado a um custo maior do que 1,17% ao més (ou 15% ao ano)
em termos reais é compativel com a rentabilidade normal da empresa, que é de 15% ao ano,
também em termos reais. O financiamento de capital de giro a uma taxa real maior do que 1,17%
ao més podem resolver o problema imediato de caixa da empresa, mas cria outra dificuldade, a
liquidacdo da divida.

C) Alongar o perfil do endividamento: Di Agustini (1996) constata que quando a empresa
consegue negociar um prazo maior para o0 pagamento de suas dividas, ela adia as saidas de caixa
correspondentes e, portanto, melhora sua situacdo de capital de giro. Embora a ajuda seja
provisoria, permitira que a empresa possa esperar por uma melhora em seu quadro econémico.
Também, nesse caso, é importante atencdo especial para o custo do alongamento de prazo. Ele
precisa ser suportado pela rentabilidade da empresa.

D) Reduzir custos: Brigham (1999) alerta que a implantagdo de um programa de reducéo
de custos tem efeito positivo sobre o capital de giro da empresa, desde que nédo traga restricdes a
suas vendas ou a execucdo de suas operacdes. Uma vez que a empresa com problema de capital
de giro também estara com sua capacidade de investimento comprometida, a reducdo de custos
por meio de processos como modernizagdo, automogdo ou informatizacdo, ndo sera possivel.
Diante de uma crise de capital de giro, o programa de reducdo de custos tem natureza
compulsodria e seu grande desafio € identificar os itens de gastos que possam ser cortados sem
grandes prejuizos para as atividades da empresa.

E) Encurtar o ciclo operacional: para Gitman (1997), quando a empresa encurta seu ciclo
operacional, suas necessidades de capital de giro sdo reduzidas. Na industria, a reducao do ciclo
operacional acarretard& menor tempo para produzir e, em conseqiiéncia, para vender. No
comércio, essa reducdo significa um giro mais rapido dos estoques. Na atividade de servigos, a
reducdo do ciclo econdmico equivale a trabalhar com um cronograma mais curto.

5. Considerages Finais



Com caracteristicas bem definidas, as micro e pequenas empresas sdo responsaveis pela
geracdo da maior parte dos empregos formais no Brasil e apesar desse fato, ainda nédo contam
com uma estrutura formal de apoio de crédito.

O trabalho aponta como fator relevante para o sucesso das micro e pequenas empresas ter
um bom gerenciamento do capital de giro. Esse fator mal administrado leva tal segmento ao seu
fechamento, por isso, para que o administrador de capital de giro tenha éxito, é importante que
haja um forte entrelacamento com administracdo estratégica, para que ocorra uma solucao
definitiva para o problema de capital de giro, isto €, que consista numa recuperacdo de
lucratividade da empresa e as conseqiientes recomposi¢cdes de seu fluxo de caixa, fazendo com
gue as micro e pequenas empresas consigam chegar a fase de maturidade.

A administracdo ineficiente do capital de giro afetara dramaticamente o fluxo de caixa das
empresas. Duas consideragOes importantes na administracdo do capital de giro neste trabalho que
podem ser citadas: os ciclos econdémicos e a sazonalidade especifica de determinados negdécios.
Mudancas nas condi¢des econdmicas afetam o volume de vendas que, por sua vez, influencia os
niveis das duplicatas a receber e dos estoques. Empresas com produtos sazonais podem
apresentar niveis mais altos de duplicatas a receber e de estoques porque seus produtos devem ser
produzidos ao longo do ano e as receitas s6 ocorrerdo em épocas especificas. Esses ciclos
impdem um desafio para a administragdo, que devera providenciar 0S recursos necessarios a
sustentacdo das operacgOes da empresa.

A estratégia de capital de giro é influenciar também a taxa de juros, ambiente econdmico
e preferéncias pessoais, para que possa ter um ativo mais positivo e atender todas as necessidades
do passivo, e assim ter um capital para os investimentos da empresa. Portanto 0 sucesso
empresarial depende, cada vez mais, do uso de praticas financeiras apropriadas. Devido as
necessidades desse segmento, a administracdo de capital de giro tem que ter um maior cuidado
com a crescente complexidade da economia brasileira, devido a expansdo e a sofisticacdo de
nosso mercado financeiro e do elevado custo de crédito.

Enfim a micro e pequena empresa do Brasil, precisam esta atenta a todas as mudancas que
ocorram no mercado financeiro, e tenha todo o controle de seu fluxo de caixa e com as
obrigacdes em dia. Para que tenha uma sobrevivéncia sélida no mercado e um equilibrio
financeiro constante e um capital de giro positivo para atender as incertezas
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