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A IMPORTANCIA DO CAPITAL DE GIRO NA GESTAO FINANCEIRA DA
EMPRESA*

Ledjane do Rego Morais?
Aluisio Alberto Dantas®
RESUMO

A importancia do capital de giro na gestdo financeira da empresa sempre foi
destacada pela sua relevancia na tomada de decisbes em todos 0s niveis e
momentos do empreendimento, desde a alocagcdo de implantacdo, ao
funcionamento e demais momentos de alocacéo de recursos. Essa importancia esta
diretamente relacionada ao ciclo operacional da empresa, no que concerne aos
fluxos de gestdo de ativos e passivos e a disponibilidade de recursos que assegure
a maximizacdo do lucro do capital investido. O presente artigo descreve alguns
elementos conceituais sobre o tema, destacando algumas categorias bibliogréficas
sobre a formagao do ativo e passivo circulante, necessidade de capital de giro, risco,
retorno, efeito tesoura e estratégias de financiamento normalmente adotadas pelas
empresas.

Palavras chave: Capital de giro. Gestao financeira. Empresa.

ABSTRACT

The importance of working capital in the financial management of the company has
always been highlighted by their relevance in decision-making at all levels and
moments of the project, since the implementation of allocation, operation and other
resource allocation times. This importance is directly related to the operating cycle of
the company with respect to asset management flows and liabilities and the
availability of resources to ensure the maximization of profit on invested capital. This
article describes some conceptual elements on the subject, highlighting some
bibliographic categories on the formation of current assets and liabilities, need for
working capital, risk, return, scissors effect and funding strategies often adopted by
companies.

Keywords: Working capital. Financial management. Company.
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1. INTRODUCAO

A importancia do capital de giro na gestéo financeira da empresa é destacada
pela sua relevancia na tomada de decisGes que objetive o equilibrio econémico e
financeiro, a fim de que possa maximizar o lucro, em todos os niveis e momentos do
empreendimento, desde a alocacdo de implantacdo, ao funcionamento e demais

momentos operacionais da empresa.

O capital de giro é muito importante na gestdo financeira da empresa, pois
tem relacdo direta com o ciclo operacional da empresa. Ha énfase em mostrar a
gestdo de ativos e passivos circulantes como séo financiados e como manté-los em
niveis aceitaveis, esclarecendo como esses s&o importantes na dinamica
patrimonial. Essa importancia é ressaltada pelo controle do capital circulante liquido,

da necessidade de capital de giro e do saldo em tesouraria.

Tratando-se de estudo académico, 0 presente texto tem por objetivo analisar
a importancia do capital de giro na gestdo financeira da empresa, destacando
aspectos relacionados as estratégias operacionais das finangas que promovam a
maximizacdo do lucro. O artigo descreve alguns elementos conceituais sobre o
tema, enfatizando algumas categorias bibliograficas sobre a formacédo do ativo e
passivo circulante, necessidade de capital de giro, risco, retorno, efeito tesoura e
estratégias de financiamento normalmente adotadas pelas empresas. O artigo foi
desenvolvido através de pesquisa bibliografica, no sentido de verificar como a
composicdo e analise do capital de pode ajudar na gestéo financeira e na tomada de

decisao eficiente dentro da empresa.

O texto apresenta a sua formatacdo e contelddo compativel com as
orientagbes metodologicas convencionais, descrevendo-se no proximo capitulo
algumas informag¢des conceituais e constantes da revisdo bibliografica do tema
estudado. O Capitulo 3 aborda o modelo de gestédo do capital de giro, cujo contedado
concentra os resultados da pesquisa bibliografica ora pretendida, no sentido de
confirmar que a correta gestdo do capital de giro propicia um equilibrio entre a

rentabilidade e liquidez, que é uma das condi¢cbes para assegurar a viabilidade



econdmica e financeira da organizacao privada que objetiva a maximizacao do lucro
e as condicbes de competitividade do mercado concorrencial do capitalismo

contemporaneo.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

A necessidade de entender as condicbes que asseguram a estabilidade
financeira das empresas tem sido alvo de muitas pesquisas e estudos. A literatura
infrma que hé tempos inUmeros estudiosos do assunto vém tentando elucidar as
razdes que levam um gestor adotar continuas estratégias da gestdo financeira e,
principalmente da correta e adequada conducdo do capital de giro e com vistas a
obtencdo do equilibrio financeiro que contribua para a maximizacdo do lucro que

viabilize o capital investido.

Neste topico sera feito uma revisdo dos trabalhos existentes sobre o assunto
abordado em livros, artigos, jornais, internet, revistas e outras fontes confiaveis. Isso
porque o referencial tedérico € a base que fundamenta a analise do estudo
académico, cujo tema estudado deve estar focado no problema pesquisado. O
referencial teérico normalmente descreve alguns elementos, conceitos, categorias,
leis, teorias e modelos de analise e que fazem parte de bibliografias publicadas em
livros, periédicos, artigos e que fazem parte da literatura académica e universitaria
do estudo cientifico (WONNACOTT, 1994).

A revisdo parte do principio que a literatura do capitalismo contemporaneo
descreve aspectos, conteudos, conceitos, categorias, leis, teorias e modelos de
analises de alocacdo de recursos, financiamentos e gestdo de recursos financeiros
das empresas, tanto para investimentos quanto para capital de giro. Isso porque o
mercado nos ultimos anos tem cada vez mais ficado disponivel e condicionado a
concorréncia dos mercados, proporcionando as empresas a buscarem alternativas
para sobreviverem no cenario competitivo. Esse principio afirma que o planejamento
financeiro dentro das organizacdes estd sendo implantado de forma a acrescer o
valor percebido das empresas e poder barganhar a lideranca de mercado com o

equilibrio das forcas e fatores dos mercados de bens e servicos (MCGUIGAN, 2006).
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Afirma a literatura que o patriménio de uma empresa é composto pelos
recursos financeiros de proprietarios e por recursos de terceiros, os quais formam o
ativo da empresa. Esse ativo é utilizado para gerar lucro para empresa depois de
descontados das receitas as despesas e custos. Isso porque o principal objetivo de

uma empresa € gerar lucro, gerar capital para é sua manutencdo e possivel
expansao do negdécio (TROSTER, 1999).

Apoiando-se na literatura, pode-se afirmar que a gestdo financeira é
responsavel por gerir os recursos, buscando tomar as melhores decisdes para obter
o melhor resultado possivel. Entdo a administracao financeira estuda a gestao desse
capital de giro, a aplicacdo de recursos, a tomada desses recursos se necessario no

mercado, a melhor forma de manter e obter lucro com a atividade da empresa.

O conceito de capital de giro aponta para 0s recursos que sao normalmente
utilizados no processo de manutencdo diaria do funcionamento da empresa e que
sdo constituidos de recursos proprios e de recursos de terceiros. O capital de giro é
composto pelos investimentos feitos pela empresa em ativos correntes e que forma
0 ativo circulante. O ativo circulante diminuido das obriga¢cdes da empresa forma o
capital circulante liquido (CCL), seu resultado demonstra a folga ou néo do capital de

empresa, a saude financeira dela (NETO, 2012).

A administracdo do capital de giro controla as contas que representam o giro
patrimonial, o ativo e passivo corrente e as relacdes entre elas. O essencial € obter e
manter a rentabilidade e liquidez do neg6cio da empresa. O capital de giro pode ser
dividido em fixo ou variavel. O capital de giro fixo também chamado de permanente
€ caracterizado como o minimo a ser utilizado pela empresa, que mantém o0s
pagamentos o seu funcionamento. Ja o capital de giro variavel também chamado de
sazonal, é definido pelas necessidades momentaneas da empresa como, por
exemplo, uma compra maior nos meses que antecedem uma data comemorativa tais
como o Natal (PERITOCONTADOR).

Entdo o capital de giro permanente deve ser financiado com recursos
financeiros também permanentes, que estdo no passivo ndo circulante e no
patriménio liquido. Ja o capital de giro variavel deve ser financiado com recursos

financeiros do passivo circulante (SILVA, 2008)



O maior desafio no gerenciamento do capital de giro é a incerteza e o risco,
pois uma tomada de decisdo ndo mensurada pode custar um péssimo resultado
financeiro. O mais importante é controlar o risco e retorno da carteira de ativos, pois

0 risco econdmico ja € inerente ao negocio da empresa.

A literatura conceitua o risco como uma medida de incerteza de retorno de um
negocio. O retorno é a receita esperada sobre um investimento e carteira de ativos

0s bens que sao utilizados para gerar o negocio da empresa (NETO, 2012).

E fundamental que, no momento da escolha do financiamento entre curto e
longo prazo, o gestor busque minimizar os riscos para a empresa. Essa afirmacéo é
dada, considerando que os empréstimos de curto prazo sdo mais baratos, porém
sdo mais arriscados, pois ndo ha certeza do retorno desse investimento também a
curto prazo. Escolher é minimizar os riscos e poder maximizar os lucros (NETO,
2012).

A literatura assegura, portanto, que gerenciar a necessidade desse capital de
giro é importante para a saude financeira da empresa. Indica que na maioria das
empresas a saida de caixa ocorre antes da entrada de recursos e que essa
diferenca exige da empresa investimentos permanentes de fundos. A necessidade
de capital de giro ocorre pelo calculo verificado na diferenca visualizada no balanco
entre as contas de aplica¢fes ciclicas (investimento) e as contas de recursos ciclicos

(financiamento).

Importantes relagBes contabeis sdo formuladas pela literatura especifica, no
sentido de orientar a gestdo empresarial para o equilibrio financeiro. A necessidade
de capital de giro pode ser avaliada pela utilizacdo de seus recursos e pela
maturidade da empresa (NETO,2012):

A avaliagdo do ciclo financeiro € um dos primeiros instrumentos de avaliagao
da empresa, pois 0 mesmo ocorre quando a empresa esta em fase de implantagao,
guando os numeros sdo elaborados com base em previsbes contabeis e cuja
avaliacao é realizada com base no balanco patrimonial que, diante de movimentacéao
financeira constantes das contas do ativo e passivo, 0s gestores podem projetar

resultados e a necessidade de capital de giro.



Essas avaliacBes permitem realizar uma boa andlise da necessidade de
capital de giro fornecendo informacOes para a empresa prosseguir de forma
saudavel sua atividade comercial e em condi¢des que viabilizem os resultados do

capital investido.

A literatura descreve que outros procedimentos devem fazer parte do
protocolo técnico da gestdo financeira, no sentido de conhecer alguns outros
indicadores que compdem a estrutura do ativo e passivo circulante da empresa.
Esses indicadores apresentam informacgdes do fluxo financeiro e cuja gestdo deve
ocorrer de forma continua e dindmica. Os mesmos devem ser elaborados com

dados reais e formalmente confiaveis.

2.1. Pagamentos e recebimentos

Essas duas categorias formam a base da gestéo financeira e sdo definidas de
acordo com a especificidade de cada empresa, pois € possivel ter controle das datas
de pagamento dos fornecedores relativos ao passivo circulante, em relacdo aos
recebimentos, com as entradas de caixa decorrente de vendas e respectivas fontes

de receitas.

A diferenca entre o pagamento e o recebimento representa um risco, pois ha
a possibilidade de faltar dinheiro para efetuar os pagamentos. Isso implica em risco
entre o prazo de pagamento e recebimento por falta de tempo
habil.(PERITOCONTADOR)

Esses desencontros entre os fluxos de entrada e saida deverdo ser cobertos
pelo capital circulante liquido, considerando que o capital circulante liquido é
composto pelo exigivel a longo prazo. Portanto, essa situacdo pode causar
desequilibrio financeiro nas contas, cujas causas e efeitos devem ser gerenciados
com habilidade e competéncia dos administradores (PERITOCONTADOR).

Para a gestdo de caixa € necessario acompanhar as entradas e saidas do fluxo
de caixa, conhecendo esse fluxo no momento que for necessario cobrir o caixa,
guando normalmente se adquirem recursos de terceiros através de empréstimos.

Isso pode aumentar o ciclo financeiro da empresa; consequentemente, pode



aumentar a necessidade de capital de giro e o endividamento com a absorcéo de
capital de terceiros (NETO, 2012).

2.2. Ciclo financeiro

O ciclo financeiro é também chamado de ciclo de caixa. E o tempo que ocorre
entre o periodo em que a empresa efetua os pagamentos das compras de
mercadorias aos fornecedores até o recebimento de suas vendas ao cliente.
(PERITOCONTADOR)

O ciclo financeiro € descrito na literatura como o periodo médio de rotacdo dos
estoques, mais 0 prazo médio de recebimento das vendas menos o prazo médio do
pagamento das compras. Os textos informam que se o prazo de pagamento for
menor que o0 recebimento, pode haver a necessidade de captar recursos de
terceiros. Esse procedimento tem o0 seu custo, considerando que recorrer a captagao
externa de recursos pode significar dispéndios financeiros para a empresa um
aumento de custo (PERITOCONTADOR).

O ciclo financeiro pode ser reduzido com o adiamento de pagamentos a
fornecedores, cujo procedimento pode diminuir 0 prazo para recebimento de
duplicatas e elevar o giro dos estoques. Trata-se de uma diretriz prevista e adotada
por gestores financeiros e que normalmente apresenta resultados favoraveis a
empresa, no sentido de contribuir para o fluxo de caixa e melhorar a disponibilidade

do capital de giro.

2.3. Contas a Receber

Contas a receber € um componente da gestéo financeira da empresa e que
tem por objetivo descrever, quantificar e cronometrar os ativos a serem recebidos e
decorrentes de vendas, compromissos e demais receitas programadas e que devem

fazer parte do controle gerencial da empresa.

Excetuando as empresas que somente vendem a vista, o controle gerencial
de “contas a receber” representa uma parte importante componente do capital de
giro de uma empresa. Essa acdo sendo administrada de forma correta, a mesma
pode representar uma receita prevista e que pode assegurar 0 numerario disponivel

no futuro. O valor dessas contas a receber depende da politica de crédito da
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empresa. A politica adotada deve ser preocupar com os prazos ofertados, selecdo

de clientes e os limites estipulados (NETO, 2012).
2.4. Estoques

Divididos em varias classificacdes sdo mercadorias, produtos em elaboracao,
matéria-prima, embalagens, material de consumo e almoxarifado. Sao estipulados

pela politica de compra e investimento determinado pela empresa.

A preocupacdo crucial € determinar o nivel de estoque que cumpra os pedidos
do cliente a tempo sem que se mantenha uma grande quantidade de estoque

armazenado, pois 0 estoque parado significa dinheiro parado sem gerar renda.

Uma técnica muito utilizada para o controle de estoque é o LEC que calcula o
nivel ideal de estoque que a empresa deve manter, controlando os varios custos

operacionais e financeiros envolvidos na atividade (PERITOCONTADOR).
2.5. Caixa

Administrar corretamente a conta caixa € contribuir significativamente para o
lucro da empresa. Normalmente o controle dessa conta cabe ao tesoureiro mais
pouco ele pode fazer para tomar decisdes quanto ao fluxo de dinheiro pois muitas
vezes o fluxo financeiro conceito visto anteriormente ja foi definido. Ele se torna
responsavel apenas pela administracao dessas
determinantes.(PERITOCONTADOR)

E importante manter disponibilidade de saldo em caixa para cobrir as
necessidades de seguranca e liquidez do negocio, controlando as entradas e saidas.
O caixa pode ser financiado pela atividade da empresa como por recursos de
terceiros (SILVA, 2008).

2.6. Passivo de Curto Prazo

O “passivo de curto prazo” € constituido das contas geradas pelas atividades
operacionais da empresa e sdo elas as despesas com fornecedores, salarios,

impostos, e outras obrigagcdes provisionadas.
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Para o pagamento das contas a pagar a empresa pode utilizar recursos
préprios ou captar recursos de terceiros, lembrando que esses empréstimos geram

maior risco quanto ao fluxo financeiro de pagamento da empresa.

Todas essas ferramentas séo utilizadas para o melhor gerenciamento da
empresa, outras ferramentas também s&o importantes para avaliar risco e retorno do

negaocio.

O retorno é medido pelo resultado em determinado periodo simplesmente
diminuindo as receitas dos custos e despesas ou pela variacdo de valor da empresa.
O risco € a probabilidade da empresa torna-se insolvente pode ser avaliado pelo
indice de liquidez corrente, quanto maior o Capital Circulante liquido, menor o risco
de a empresa ficar inadimplente. Os dois conceitos estdo relacionados, se a
empresa desejar aumentar o0 retorno aumenta-se também o0 risco
(PERITOCONTADOR).

Outro conceito extremamente importante é o efeito tesoura. Efeito tesoura é a
ocorréncia seriada de saldos negativos na tesouraria, ele indica o descontrole nas
contas de recursos de curto prazo. Por tesouraria considera-se 0 montante nao
utiizado em financiamentos, aplicacfes de longo prazo e despesas operacionais
(SILVA, 2008).

Se o capital de giro ndo for suficiente para financiar o capital de giro, o saldo
em tesouraria sera negativo, a empresa assim estara financiando sua necessidade
de capital de giro aumentando seu risco de insolvéncia. Agora se 0 saldo em
tesouraria for positivo pode significar uma folga financeira mais também a falta de
estratégia de investimento dos socios, isso pode representar ndo aproveita as
oportunidades (SILVA, 2008).

Causas do efeito tesoura: crescimento de vendas a prazo sem aumento de
prazo de pagamento, utilizac&o de recursos de curto prazo, distribuicdo excessiva de
lucros, pagamento de juros com empréstimos de curto prazo, ciclo financeiro
crescente e aumento na conta de imobilizados (PERITOCONTADOR).

Dessa forma analisando alguns indicadores e o0 capital de giro

especificamente facilita os administradores a tomarem decisdes mais corretas,
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guando o capital de giro é positivo indica que ha excedentes de recursos

permanentes nesse caso como decisdo é possivel destinar ao uso no ciclo

operacional e a tesouraria.

Ja quando o capital estiver negativo indica a insuficiéncia de recursos
permanentes entdo nesse caso 0 financiamento das atividades deverdo
possivelmente vir dos recursos operacionais e havera necessidade também de

captar recursos de terceiros.

3. MODELO GESTAO DE CAPITAL DE GIRO

A gestdo do capital de giro de uma empresa constitui 0 objetivo principal do
presente estudo, considerando ser a mesma destacada pela sua relevancia na
tomada de decisGes que objetive o equilibrio econdmico e financeiro, a fim de que
possa maximizar o lucro, em todos os niveis e momentos do empreendimento. Para
tanto, a empresa deve ser conduzida por procedimentos constantes do modelo de
gestao financeira, no sentido de conduzir as a¢des de planejamento, execucéo e de

avaliacdo da acédo e desempenho das atividades da empresa.

Consta do inicio do estudo que o capital de giro é muito importante na gestao
financeira da empresa, pois tem relacdo direta com o respectivo ciclo operacional. O
modelo deve contribuir para a eficiéncia na gestdo de ativos e passivos circulantes,
como sao financiados e contribuindo para a dinamica patrimonial e respectivos

resultados econdmicos e financeiros.

Existem duas abordagens quando se estuda a andlise de capital de giro. Um
modelo tradicional baseado nos indices provenientes dos demonstrativos
financeiros. Nesse modelo o capital de giro refere-se simplesmente ao ativo
circulante ou capital de giro liquido que se da entre a diferenca entre ativo e passivo
circulante (UNIFACEF)

O capital de giro liquido é o montante que a empresa utiliza para honrar seus
compromissos de curto prazo. A literatura descreve que quanto maior for o capital de

giro liquido, menor o risco de insolvéncia da empresa. Além do capital de giro liquido
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para a analise tradicional, o modelo apresenta alguns indices de liquidez e o

endividamento da empresa. Os principais indices sédo: (UNIFACEF).

e Liquidez corrente: representa quanto a empresa tem de
disponibilidades e realizaveis a curto a prazo.

e Liquidez Seca: indica quanto a empresa tem disponivel e realizavel a
curto prazo. Nesse calculo ndo entra a conta de estoques.

e Liquidez Imediata: a relacdo entre as disponibilidades e o passivo
circulante.

 Indice de endividamento: quanto dentre a divida total da empresa era
pago em curto prazo. Quanto menor melhor a situagao financeira da

empresa.

A outra abordagem chamada dindmica e conhecida como “Modelo Fleuriet”
em que as contas do balan¢co patrimonial séo reclassificadas de acordo com a

operacao da empresa..

O modelo do balango patrimonial apresenta: Ativo circulante financeiro (ACF),
passivo circulante oneroso (PCO), ativo circulante ciclico (ACC), Passivo circulante
ciclico (PCC), ativo néo circulante (ANC) e passivo nao circulante (PNC)
(UNIFACEF).

A partir dessa classificagdo sdo definidos trés componentes da analise
dindmica do capital de giro, a necessidade de capital de giro (NCG), o capital de giro
(CDG) e o saldo de tesouraria (T) (UNIFACEF).

A necessidade de capital de giro representa a necessidade de investimento
na operacdo da empresa, € calculado pela diferenca entre o valor das contas

ciclicas do ativo e das contas ciclicas do passivo.
Capital de giro € formado pelas contas do ativo do balango patrimonial.

O saldo de tesouraria € a diferenca entre o capital de giro e a necessidade de
capital de giro, indica o equilibrio financeiro da empresa se mostrar negativo indica
gue a empresa esta usando capital de terceiros no curto prazo demonstra uma
dificuldade financeira de pagamento. A analise dos trés componentes demonstra a

situacao financeira da empresa.
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O efeito tesoura ja mencionado no capitulo anterior mostra a situagdo quando
o saldo de tesouraria se torna negativo. Para evitar o efeito da tesoura as empresas
devem analisar a evolugdo na necessidade de capital de giro e do capital de giro e

planejar a evolugcdo do saldo de tesouraria (SILVA, 2008).

4. CONCLUSAO

Com o objetivo de analisar a importancia do capital de giro na gestao
financeira da empresa, o artigo mostrou os conceitos e algumas formas de analise
de dados contabeis voltados para o adequado gerenciamento das financas
empresariais. O estudo confirma que a andlise adequada pode interferir
profundamente na tomada de decisdo na empresa e dos rumos da gestdo

estratégica da empresa.

Observa-se no texto que a gestdo do capital de giro pode contribuir para a
maior lucratividade, através do controle do fluxo de caixa e de outros recursos,
propiciando o equilibrio entre a rentabilidade e liquidez, que € o objetivo maior de

qualquer empresa.

O estudo confirma a importancia que o capital de giro exerce na gestao
financeira da empresa, considerando a sua relevancia na tomada de decisGes que
possam contribuir para o equilibrio econdbmico e financeiro, a fim de que possa

maximizar o lucro, em todos os niveis e momentos do empreendimento.
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