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Este artigo 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 discusséo sobre a
relevancia de uma gestdo 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 geracdo da maior parte dos empregos
formais no Brasil; apesar disso, 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 mau geren-
ciamento desse fator contribui para o alto indice de mortalidade dessas empresas.
Para que o administrador de capital de giro tenha éxito, é importante que haja um
forte entrelacamento com a administracdo estratégica, para uma solucio definitiva
do problema, isto €, que consista numa recuperacéo 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.

Working capital management: a contribution to the micro and small enterprises
in Brazil

This article discusses the importance of the issues of working capital in the mana-
gement of micro and small enterprises (MSEs) in Brazil. It presents a review of the
concepts of working capital and the importance of MSEs for Brazil economy, plus
a discussion on the importance of short-term financial management in the success
of small enterprises. Micro and small enterprises are responsible for the generating
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of formal employment in Brazil and still do not have a formal structure of credit
support. The document points out good management of working capital as a rele-
vant factor for the success of micro and small enterprises. The mismanagement of
this factor contributes to the high mortality rate of these companies. To succeed,
it is important to have a strong entanglement with strategic management, for a
definitive solution. Consisting of a recovery of profitability of the company and the
repositioning of its cash flow, then micro and small companies may be able to reach
the stage of maturity.

1. Introducao

Conforme Lamotte (1985), sdo bem conhecidas as diversas defini¢cées de mi-
cro e pequenas empresas. O Departamento de Comércio dos Estados Unidos
define pequeno fabricante como aquele que tem menos de 100 empregados, e
pequeno atacadista o que apresenta faturamento bruto anual entre $ 97.600
a $ 480.000.

A formacdo das micro e pequenas empresas ndo € um privilégio apenas
dos que possuem talento. O bom-senso, a criatividade, o esforco, a dedicacio
e 0 amor ao trabalho tém mostrado ao homem sua capacidade variante em
muitas virtudes, incluindo-se a honestidade. E importante ressaltar que a exis-
téncia das micro e pequenas empresas ¢ a base sustentavel da economia do
pais. Por esse motivo deve-se dar énfase a sobrevivéncia desse segmento para
que ocorra um desenvolvimento econémico e social.

Esse segmento gera para o pais mais emprego e renda; por esses moti-
vos deve-se ter mais aten¢do com as micros e pequenas empresas, fazendo de
tudo para que permanecam vivas. Hoje os numeros sdo claros: 98% das em-
presas que existem no pais sdo micro e pequenas empresas e 59% do pessoal
ocupado no mercado tém empregabilidade nesse segmento.

Outro detalhe importante, de acordo com Palermo (2002), é que 71%
dos micro e pequenos empreendimentos ndo passam dos quatro anos de exis-
téncia e 48,5 milhdes de trabalhadores estido na informalidade. O sucesso em-
presarial 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, da expansdo e da sofisticacdo do mer-
cado 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 tributdria elevada, recessdo econdmica, falta de cliente e
concorréncia.
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Por esses motivos, o gestor administrativo tem de dedicar sua atencao
para essas dificuldades que sdo enfrentadas pelas empresas, para que futura-
mente elas possam ter uma maturidade econémica sustentavel. O administra-
dor da micro e pequena empresa deve direcionar a atengéo para o capital de
giro porque ele precisa de acompanhamento permanente, uma vez que a em-
presa sofre continuadamente o impacto das diversas mudancas enfrentadas
por esse segmento, mudangas que podem ser internas ou externas.

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

Conforme Brigham (1999), capital de giro é investimento da empresa
em ativos de curto prazo. Segundo Assaf Neto (2005), 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, é uma parcela de ca-
pital da empresa aplicada em seu ciclo operacional. Denominamos capital de
giro a parcela dos recursos proprios de empresa que encontramos disponiveis
para aplicacGes.

O capital de giro tem participacio relevante no desempenho operacio-
nal das empresas, cobrindo geralmente mais da metade de seus ativos totais
investidos. Alguns fatores como reducdo de vendas, crescimento da inadim-
pléncia, aumento das despesas financeiras e aumento de custos serdo tratados
com o fim de demonstrar a importancia de uma boa administracio do capital
de giro para a empresa.

O capital de giro pode auxiliar os pequenos empreendimentos por meio
de uma estratégia economica sélida e eficaz, para que a empresa tenha recur-
sos para aplicar em outros empreendimentos ou até mesmo na empresa. E
bom lembrar que, quando uma empresa ou organizacio entra em operacio,
ou seja, em funcionamento, o administrador financeiro volta toda a sua aten-
¢do ao capital de giro, devido a sua importancia, porque é por falta de controle
nas entradas e saidas de caixa na empresa que a maioria das empresas vem
morrer no mercado, tdo globalizado e competitivo.

Pela necessidade de controlar a todo tempo esse fator, deixa-se 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 prioritdrio, ou seja, sem lucro a empresa fica
estagnada ou encolhe, mas, sem capital de giro, ela desaparece. Isso porque o
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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 de manter
uma maior reserva financeira possivel para ser alocada a manutengéo do capi-
tal de giro; com isso, menor serdo as possibilidades de crises financeiras.

O objetivo deste trabalho foi identificar as solucdes propostas na lite-
ratura, para que o capital de giro ndo seja um ponto negativo na gestao das
micro e pequenas empresas no Brasil. O estudo trata de uma pesquisa quali-
tativa com caracteristica de levantamento bibliografico para a fundamentagéo
tedrica sobre a importancia do capital de giro nas micro e pequenas empresas
do Brasil, cujos dados foram apresentados de forma descritiva.

E enfocada a importancia das micro e pequenas empresas, devido a seu
numero expressivo no territorio brasileiro. Comentarios foram feitos sobre a
importéancia do capital de giro, que é o investimento da empresa em ativos
de curto prazo. Também é descrita a relagdo entre micro e pequena empresa
versus capital de giro, evidenciando que micro e pequenas empresas tém de
montar uma estratégia econdmica sélida para que nenhuma irregularidade
interna ou externa venha a desequilibrar esse segmento, ou seja, seu fluxo de
caixa tem de ser positivo para que possam distribuir esses lucros em prol do
aumento do capital, visando o futuro préximo. Para isso, seu ciclo operacional
deve ser curto, para tentar reduzir as necessidades de capital de giro.

2. Micro e pequenas empresas (MPE)

Segundo o Sebrae (2004), microempresa € a pessoa juridica que tenha au-
ferido, no ano-calendario, receita bruta igual ou inferior a R$ 433.755,14, e
empresa de pequeno porte € a pessoa juridica que tenha auferido, no ano-ca-
lenddrio, receita bruta entre R$ 433.755,14 e R$ 2.133.222,00.

Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2004),
existem no Brasil cerca de 3,5 milhGes de empresas, das quais 98% sédo de
micro e pequeno porte. Com base nos dados disponiveis da Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios (PNAD) (Instituto Brasileiro de Geografia e Esta-
tistica, 2002) do IBGE e Relacfo Anual de Informacdes Sociais (Ministério do
Trabalho e Emprego, 2001) do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), as
atividades tipicas de micro e pequenas empresas mantém cerca de 35 milhoes
de pessoas ocupadas em todo o pais, o equivalente a 59% das pessoas ocupa-
das no Brasil, incluindo neste cdlculo empregados e empresarios de micro e
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pequenas empresas e os “conta propria” (individuos que possuem seu préprio
negdcio, mas ndo tém empregados). O nimero das exportadoras se aproxima
de 4 mil empresas, exportando anualmente cerca de US$ 800 milhoes.

De acordo com o Sebrae (2001), no Brasil as micro e pequenas empre-
sas carecem de defini¢des doutrinarias, o que tém séo critérios de definicio
existentes, que administrativamente € o caso do Servico Brasileiro de Apoio as
Micro e Pequenas Empresas (Sebrae) e do Banco Nacional de Desenvolvimen-
to Economico e Social (BNDES). Isso é confirmado pela distribuicdo da tabe-
la 1 (IBGE, 2004), que apresenta os critérios de definicdo de alguns paises do
exterior, além do Brasil.

Tabela 1

Critérios de definicdo 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 milhao R$ 24 milhdes
Sebrae
— Industria (empregados) 20 100 500
— Comércio (empregados) 10 50 100
Canadé (empregados) — — 250
Coreia do Sul (empregados) — 20 300
Estados Unidos (empregados) — — 500

Fonte: IBGE (2004).

De acordo com Palermo (2002), as micro e pequenas empresas, por sua
estrutura mais 4gil e flexivel, puderam se adaptar mais rapidamente as sérias
transformacoes ocorridas no mundo. Com a “tecnologia da informacdo” e a
globalizacdo econdmica, surgiram novos segmentos empresariais, com novos
produtos e servicos e, principalmente, uma nova dindmica de organizacao,
com a modernizacdo de equipamentos e processos. A informdtica e as teleco-
munica¢bes passaram a ser vitais, flexibilizando as relacées empresariais, tra-
balhistas e comerciais. O mundo dos negdcios passou a ser altamente versatil
e dinamico, com a queda de barreiras burocraticas, inclusive internacionais, e
a consequente aceleracio e dinamizac¢édo dos negdcios.

Conforme Santos (2001), as micro e pequenas empresas representam
um fator de estabilidade social de qualquer pais, por sua capacidade de gerar

RAP — RIO DE JANEIRO 45(3):863-84, MAIO/JUN. 2011



SMALL BUSINESS ATRAVES DO PANOPTICO 869

empregos, distribuir renda e girar a economia. Inexistindo aquelas, é trazido
para a sociedade um numero consideravel de pessoas que atuam na informa-
lidade ou se mantém desempregadas.

Concorda-se, entdo, que as micro e pequenas empresas cCOmo um seg-
mento dos mais importantes sdo responsaveis pela esmagadora maioria dos
postos de trabalhos e do total de empresas no pais. Esse segmento teve e tem
significativo papel como maior fonte de empregos, absorvendo a maior parte
de méo de obra oriunda das demissGes em massa de grandes empresas, asso-
ladas por alto indice de desestatizacdo, abertura economica e politicas gover-
namentais recessivas.

Assim, as micro e pequenas empresas: (1) ndo sdo grandes organizacdes
miniaturizadas e ndo sdo organizadas e geridas de forma departamentaliza-
da/segmentada; (2) normalmente atuam em um mercado de bens, produtos e
servigos com caracteristicas de demanda elastica e com grandes flutuacées no
tempo; (3) apresentam poucas barreiras a sua entrada no mercado e grande
concorréncia; (4) possuem grandes dificuldades de sobrevivéncia, a esmaga-
dora maioria desaparecendo em menos de dois anos e (5) representam mais
de 95% do total de organizacdes existentes no Brasil.

Analisando algumas das informacd&es fornecidas pelo Sebrae, a partir de
dados do Departamento Nacional de Registro do Comércio (DNRC), percebe-
se o grau de importancia do segmento na economia regional do pais (grafi-
co 1). Verifica-se que a maior parte das micro e pequenas empresas instituidas
no Brasil, de acordo com a classificacdo do Sebrae, esta distribuida por setor
de atividade (grafico 2).

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

Norte ' 72%
sul Jl 64%
Centro-Oeste P 62%
Nordeste Pe10o
Sudeste ' 45%
Brasil P 54%

Fonte: Sebrae (2004).
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Gréfico 2
Distribuicdo das micro e pequenas empresas
por setor de atividade (2000)

Comércio 37,60%

Servicos 35,04%

Agropecuéria 11,50%

Industria de Transformacao 10,65%

Construcao Civil 4,30%
o ! 0,37%

Administracdo Publica
. ) 0,29%
Extrativismo Mineral
0,25%
SIUP

Fonte: Sebrae (2004).

Nao € por acaso que o discurso politico no final dos anos 1990 e do
inicio do século XXI prima, via de regra, pelo desenvolvimento de metas sus-
tentaveis de apoio aos micro e pequenos empresarios, dada a dificuldade de
se estabelecer objetivos gerais (macro) que tenham eficiéncia real no cresci-
mento econdémico no Brasil.

Segundo Williams (2002), nesse periodo de globalizacdo, a economia
mundial tem tomado novas fei¢des, revestidas do seguinte conjunto de carac-
teristicas: diminuicdo das barreiras ao comércio e formacio de blocos econd-
micos; uso macico da informacdo e do conhecimento, que sdo cada vez mais
especializados; downsizing e reengenharia das grandes organizacoes; tercei-
rizacdo da producdo; competicdo baseada no tempo; supercomplexidade do
mercado; concentragdo econdmica, formacdo de grupos econémicos de em-
presas de clusters e incubadoras.

Conforme se pode observar na tabela 2, as micro e pequenas empresas
sdo bem distintas das grandes empresas. Vale destacar o alto grau de con-
centracido de compras no pais (nos mercados internos), reforcando a hipé-
tese de que sdo as micro e pequenas empresas que dinamizam a economia
nacional.
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Tabela 2
Caracterizacdo 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 gest&o, mas ndo possuem recursos 60%
Utilizam a informética 30%
Utilizam sistema de controle de qualidade 47%
Treinam seu pessoal 30%
Utilizam técnicas de marketing 20%
Fazem planejamento da produgéo e vendas 60%
Controlam e avaliam a produtividade 25%
Tém controle de estoques 60%
Tém gestdo de estoques 20%
Tém registro de marcas e patentes no Inpi 35%
Mantém contatos com centros de tecnologia 25%
Seguem normas do Inmetro 30%

Fonte: Sebrae (2004).

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

1. Empresario inovador: figura central, que busca, por meio de espirito in-
ventivo e criativo, a inovacgdo tecnoldgica e novas técnicas de gestdo e
adaptacéo.

2. Empreendedor: dono da “intui¢do” que move o génio criativo na direcdo do
desenvolvimento tecnoldgico.

3. Novos mercados versus empreendedor: o produtor é quem inicia a mudanca
econOmica, e os consumidores, se necessario, sdo por eles “educados” (en-
sinados a desejar novos produtos e servicos).
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4. Banco de desenvolvimento: (a) Somente o empreendedor necessita de cré-
dito para desenvolvimento industrial com novas combinac¢bes de fatores;
(b) O consumidor néo necessita de crédito, pois o crédito ao consumidor
ndo é um elemento essencial ao processo econémico; (¢) Desenvolvimento
é impossivel sem crédito.

A realidade empresarial brasileira é eminentemente composta por mi-
cro e pequenas empresas, que sao as verdadeiras responsaveis pela geracdo de
emprego no pais. Assim, seu fomento € necessdrio e incentivavel.

Como apontam Najberg e colaboradores (2000), as pequenas unidades
nascentes sdo vistas como agentes de mudanca, com papel crucial na inovacio
tecnoldgica, mas também impdem, da dtica tradicional, custos excessivos para
a economia como resultado de escalas de producio ineficientes, implicando
baixa produtividade e baixos saldrios para seus trabalhadores. Para esses au-
tores, as micro e pequenas empresas nascentes tém em seus primeiros anos de
existéncia muitas incertezas quanto a demanda de seus produtos. Eles apon-
tam que muitos dos motivos que ndo permitem que tais empresas sobrevivam
no longo prazo tenham relagcdo com a prépria competéncia do empresario e
de seus empregados.

H4 comprovacdo de que a taxa de mortalidade se reduz com o porte e
tempo de existéncia da empresa. Najberg e colaboradores (2000) apontam
para a necessidade de uma expansio do conhecimento e mapeamento das
causas que levam a realidade brasileira. Segundo esses autores, a existéncia
de algum tipo de filiacdo ou relacdo com uma empresa matriz (no Brasil ou
exterior) e o porte da empresa determinam em muito o nivel de mortalidade
das empresas no Brasil.

Os autores ainda investigam a alta correlacio entre a taxa de natalida-
de das empresas e sua taxa de mortalidade que, no periodo da realizacido do
estudo, foi de 32,6% e 25,3% para as micro e pequenas empresas € 4,7% e
4,5% para as grandes empresas, respectivamente. O grafico 3 explicita esta
relagdo. Outro ponto fundamental para se entender o problema da sobre-
vivéncia das micro e pequenas empresas no Brasil é o periodo em que suas
atividades normalmente sdo encerradas. Ha uma concentracdo grande da
mortalidade até o primeiro ano de vida da empresa, como se pode observar
no grafico 4.
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Gréfico 3
Taxas de natalidade e mortalidade de estabelecimento
no Brasil (dezembro/1996 a dezembro/1997)

326 30,7%

97% g 00

62% 61% 470,450

Micro Pequenas  Médias Grandes  Total (Brasil)

mNatalidade  ©Mortalidade

Fonte: Najberg e colaboradores (2000).

Gréafico 4
Taxa de mortalidade por idade e porte (1997)

30,7% 30,1%

13,1% 13,0%

5,7%

Micro Pequenas Médias Crandes  Total (Brasil)
@12ano O 22 ano ou mais

Fonte: Najberg e colaboradores (2000).

As dificuldades enfrentadas pelas micro e pequenas empresas sdo de na-
tureza 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 no qual foram
identificadas quatro areas em que as micro e pequenas empresas enfrentam
fortes restricGes: financiamento, ambiente de negdcios, capacidade gerencial
e acesso a mercados.
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Em termos de financiamento, considerado o principal problema, a prin-
cipal restricdo verificada foi a auséncia de esquemas de garantia de crédito
que incentivassem as instituicOes 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 pri-
vado a emprestar recursos em circunstancias nas quais ele néo 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 im-
portancia 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 criacdo de empresas, de
acordo com Palermo (2002), 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 fi-
nanceiros: a necessidade de adquirir equipamentos e contratar recursos hu-
manos de alto nivel requer muitas vezes volume de recursos superior ao que
os empreendedores dispdem para investir no empreendimento; (b) Aquisi-
¢do de equipamentos nacionais ou importados: em face da especificidade de
suas atividades, muitas empresas tém dificuldades em adquirir equipamentos
adequados; isso gera a necessidade de realizacdo de adaptacOes nos equipa-
mentos disponiveis no mercado ou a utilizacdo de equipamentos de outras
institui¢des, como universidades ou empresas de maior porte; e (c) Obtencao
dos componentes ou de matéria-prima: muitas vezes o empresario enfrenta
problemas para identificar empresas que fornecam os insumos de que neces-
sita para sua producdo. Quando encontra, esbarra em outro problema: sua
pequena escala de producéo requer quantidades minimas de matéria-prima, o
que nao interessa ao fornecedor, que estabelece lotes minimos para a venda.
A negociacdo acaba girando em torno do potencial de crescimento das micro e
pequenas empresas, o que pode fazer com que as quantidades a serem adqui-
ridas aumentem com o passar do tempo.

Esses fatores evidenciam as dificuldades que as micro e pequenas em-
presas passam por ndo terem uma reserva suficiente de capital de giro. Mas,
de forma geral, sdo encontrados varios problemas comuns nos fechamentos
das micro e pequenas empresas: falta de capital de giro; problemas financei-
ros; carga tributaria elevada; recessdo econdmica do pais; falta de cliente e a
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concorréncia. Esses problemas levam a mortalidade prematura de uma micro
e pequena empresa, tornando a economia mais fraca e um pais menos compe-
titivo. Para que isso ndo ocorra, € importante ter bastante atencdo a esses itens
e fazer com que eles ndo se tornem visiveis na administragéo, resolvendo-os
de acordo com sua prioridade.

3. Capital de giro

Conforme Brigham (1999), capital de giro é investimento da empresa em ati-
vos de curto prazo. Ja para Marques (2004), 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 corren-
tes na estrutura financeira das empresas é importante para viabilizar financei-
ramente seus negdcios e contribuir para a formacdo do retorno econémico do
investimento realizado.

A importancia e o volume do capital de giro para uma empresa sio
determinados principalmente pelo volume de vendas, o qual é lastreado por
estoques, valores a receber e caixa; sazonalidade dos negdcios, que determina
variacOes nas necessidades de recursos ao longo do tempo; fatores ciclicos da
economia, como recessdo; comportamento do mercado; tecnologia, principal-
mente aplicada a custos e tempo de producio; e politicas de negdcios, centra-
das em alteracOes nas condi¢Oes de venda, de crédito, de producio e outros.

Verifica-se que dos conceitos relatados, o de Brigham (1999) é o que
melhor conceitua capital de giro: “investimento da empresa em ativos a curto
prazo que sao disponibilidades, contas a receber e estoques”. De acordo com
esse autor, caixa significa recursos monetdrios armazenados e saldos mantidos
em contas bancdrias. 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 incerte-
za associada ao seu fluxo de recebimento e pagamento.

Gitman (2001) identifica trés motivos para empresas manterem deter-
minados niveis de liquidez. Primeiro, o de transacgdo, explicado pela neces-
sidade que a empresa tem de manter o dinheiro em caixa para efetuar os
pagamentos oriundos de suas apresentaces normais e certas. A empresa que
precisa fazer pagamentos, em futuro préximo, ja tem antecipadamente caixa
para esse fim.
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O segundo motivo refere-se a precaucio. E comum ocorrer despesas im-
previstas nos negdcios da empresa, por conta de variacdes do preco, inadim-
pléncia e outros eventos e, quanto maior for o saldo do caixa para enfrentar
essas exigéncias monetdrias inesperadas, tanto maior sera a margem de segu-
ranca de atuacdo da empresa.

E, por fim, o terceiro motivo, por especulacdo. Os recursos mantidos
por questdes especulativas ocorrem quando a empresa ndo encontra, no mo-
mento, outra aplicacdo para os recursos. Normalmente, os rendimentos dessas
aplicacbes sdo altamente atraentes para a empresa. A manutencéo de certos
niveis de caixa, justificados pelos motivos de transac¢éo e especulacéo, além de
ndo reproduzir recurso para a empresa, determina uma desvalorizagio, caso o
indice da inflagéo seja acentuado.

De acordo com Santos (2001), as contas a receber de uma empresa
apresentam a credibilidade dos clientes na concessao de crédito. Ao se estabe-
lecer uma politica de crédito, diversos fatores deverdo ser analisados.

Segundo Gitman (2001), numa empresa comercial ou industrial, por
exemplo, uma politica de crédito mais liberal podera aumentar o volume de
vendas, porém, ao mesmo tempo, exigird maior investimento em duplicatas a
receber e em estoques. Por outro lado, se ocorrer um arrocho nos padroes de
crédito, devera haver uma redugéo nas vendas.

Santos (2001) observa que o ideal é a empresa estabelecer uma politica
de concessdo de crédito, de modo a manter um nivel adequado de contas a
receber, que possibilite a minimizacdo de seus custos de manutencéo, reducio
de inadimpléncia e consequente aumento do volume de vendas.

Outra preocupacio se refere ao estoque. Para Brigham (1999), o princi-
pal propdsito da administracdo de estoques é determind-lo a manter o nivel que
satisfaca os pedidos dos clientes em quantidades suficientes. O objetivo basico
em relacdo a estoques € minimizar as necessidades de investimento neste tempo
ativo, pois, além de reduzir a rotacdo geral dos recursos comprometendo a ren-
tabilidade da empresa, também produz custos decorrentes de sua manutencio.

Conforme Matarazzo (2003) propoe, o ideal é manter estoque num ni-
vel 6timo que equilibre devidamente os custos sem prejudicar o atendimento
ao cliente ou a producdo. A maioria das empresas possui estoques de: maté-
rias-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 gestdo financeira de uma empresa. Esta relevancia pode ser conse-
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quéncia tanto da participacdo desse ativo no total de investimento quanto da
importancia de se gerar o ciclo operacional, ou por ambos os motivos.

Silva (1997) sugere que o entendimento de capital de giro insere-se no
contexto das decisGes financeiras de curto prazo, envolvendo a administracio de
ativos e passivos circulantes. Toda empresa precisa buscar um nivel satisfatorio
de capital de giro de maneira a garantir a sustentacio de sua vida operacional.

O conceito de equilibrio financeiro de uma empresa € verificado quando
suas obrigacdes financeiras se encontram lastreadas em ativos com prazos de
conversdo em caixa similares aos dos passivos. Ou seja, o equilibrio financeiro
exige vinculacdo entre a liquidez dos ativos e os 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 (2005), um importante indicador empresarial é o volume
de capital circulante liquido (CCL), que é medido, conforme largamente comen-
tado, pela diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante (AC - PC).

Em principio, quanto maior for este valor, melhor sera a posicdo de li-
quidez de curto prazo da empresa, ou seja, maior sera a suficiéncia financeira.
E importante destacar que a avaliaciio da liquidez com base no valor do CCL
ndo ¢é suficiente para conclusées mais definitivas, o que é explicado principal-
mente por seu volume depender das caracteristicas operacionais de atuacao
da empresa (politica de estocagem, prazo de producido e venda e outros).

Marques (2004) descreve capital de giro nulo como a relagdo de igual-
dade entre ativo circulante e passivo circulante, ou seja, os haveres, bens e di-
reitos conversiveis no prazo de até um ano sao iguais as dividas ou obrigacoes
exigiveis no mesmo prazo. J4 o capital de giro proprio seria a relacdo em que
o ativo circulante é maior que o passivo circulante, ou seja, os haveres, seus
direitos conversiveis no prazo de até um ano sdo maiores do que as obrigacoes
ou dividas exigiveis no mesmo prazo.

Para esse autor, o capital de giro de terceiros é a relacdo em que o ativo
circulante é menor que o passivo circulante, ou seja, os haveres bens e direitos
conversiveis no prazo de até um ano sdo menores do que as dividas ou obriga-
¢Oes exigiveis no mesmo prazo. S3o capitais de giro que durante um exercicio
consegue-se definir com qual capital de giro a empresa se encontra. Isso por
meio de um balanco, ou seja, depende muito da liquidez corrente.
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Em sentido restrito, o capital de giro corresponde aos recursos aplica-
dos no ativo circulante: disponibilidades, contas a receber e estoques. Pode-se
dizer que esses ativos constituem o capital da empresa que circula até trans-
formar-se em dinheiro num ciclo de operacoes. Essa ideia compreende a trans-
missdo periddica de caixa para estoques, destas para duplicatas a receber e de
volta para o caixa.

Por definicdo, capital circulante liquido é a quantia de dinheiro que so-
bra apds os 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 € a parcela do ativo cir-
culante da empresa financiada com recursos a longo prazo, os quais excedem
as necessidades de financiamento dos ativos permanentes.

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

Brigham (1999) observa que a empresa compra estoque, vende merca-
dorias a crédito e depois cobra as contas a receber. A administracdo do caixa
mudou muito nos ultimos anos devido a dois fatores. 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
administragdo de caixa. A maior parte das atividades do ciclo operacional de
caixa € executada em conjunto pela empresa e seu banco preferencial. Uma
administracdo de caixa eficaz inclui o gerenciamento apropriado dos recebi-
mentos e dos pagamentos. Entéo, ainda podemos descrever um ciclo operacio-
nal de caixa da seguinte forma: prazo médio de estocagem + prazo médio de
recebimento — prazo médio de pagamento = ciclo operacional de caixa.

4. MPE e gestao do capital de giro
O capital de giro pode auxiliar os pequenos empreendimentos por meio de

uma estratégia econOmica solida e eficaz, para que a empresa tenha recursos
para aplicar em outros empreendimentos ou até mesmo dentro da empresa.
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E preciso lembrar que, quando uma empresa ou organizacio entra em
operacdo, ou seja, em funcionamento, o administrador financeiro volta toda a
sua atencao 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, deixa-se claro que capital de giro néo
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 deve manter uma reserva financeira para enfrentar os eventuais pro-
blemas 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 os ativos
permanentes proporcionam a rentabilidade satisfatdéria para a empresa. A ren-
tabilidade obtida pela reserva de giro aplicada no mercado financeiro normal-
mente é menor do que a conseguida na atividade-fim da empresa.

Sabe-se que o capital de giro estd ligado diretamente aos ativos circu-
lantes de maior liquidez, como disponibilidade, contas a receber e estoques,
que sdo lastreados por um volume de vendas em uma empresa. Por essas difi-
culdades enfrentadas pelas micro e pequenas empresas, que sdo fatais para es-
ses segmentos, alguns fatores ou problemas especiais precisam ser controlados
para que ndo atinjam o capital de giro nas micro e pequenas empresas.

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

Considerando a sazonalidade das vendas, Santos (2001) afirma que
determinadas empresas tém 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 do ano), o problema da admi-
nistracdo do capital de giro é sensivelmente mais simples, desde que a empre-
sa mantenha adequado planejamento financeiro.

As principais missdes do planejamento financeiro, com vistas ao dimen-
sionamento do capital de giro, num quadro de vendas sazonais, serdo projetar
o fluxo de caixa e o resultado da empresa em base anual. Quando néo existe
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planejamento financeiro, os resultados excepcionalmente bons, verificados no
periodo de vendas elevadas, sdo confundidos, frequentemente, com uma ten-
déncia permanente, e a provisdo de reservas para o periodo de “vacas magras”
deixa de ser feita.

Uma empresa com vendas sazonais, ao fazer seu planejamento finan-
ceiro para evitar surpresas com o capital de giro durante a reducdo de ven-
das, provavelmente precisard manter uma reserva sob forma de aplicacoes
financeiras de alta liquidez. O valor dessas aplica¢des seria bem maior do que
as aplicacoes normais de sobra de caixa. O prazo de aplicacdo das reservas
também seria mais longo, ndo necessitando ser didrio, como acontece com
as sobras normais de caixa. Por esses motivos, essas aplicacOes exigem maior
esforco da administracdo financeira para maximizar sua rentabilidade.

Segundo Marques (2004), 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 o elevado custo de financia-
mento 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 duracgdo do ciclo, até entdo um dado normal, transforme-se
num empecilho ao desenvolvimento dos negdcios. Quando isso acontece, a
solucdo exigird alteracdo significativa nos processos de producdo, operacéo,
comercializacdo e também no mix de produtos ou servicos.

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

Uma parcela significativa de atividade agropecudria tem ciclo opera-
cional longo. Criacdo 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 pro-
prios ou financeiros.

A empresa pode vir a faléncia pela insuficiéncia de capital de giro, pela
ndo observancia dessas insuficiéncias de capital de giro. Por isso, o gestor
administrativo precisa 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 aumento de custos.
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Além da manutenc&o da reserva financeira, as seguintes medidas permi-
tirdo a eliminacgdo ou prevencdo da insuficiéncia de capital de giro:

v Controlar a inadimpléncia: conforme Assaf Neto (1997), a inadimpléncia
dos clientes de uma empresa pode decorrer do quadro econdémico geral
do pais ou de fatores no ambito da prépria empresa. No primeiro caso, a
contracgao geral da atividade econdmica tende a aumentar a inadimpléncia.
Nesta situacdo, a empresa tem pouco controle sobre o problema. Quando
a inadimpléncia é decorrente de préticas de crédito inadequadas, estabe-
lecidas pela prdpria empresa, a solugdo é menos dificil. Basicamente, sera
preciso dar mais atenc¢édo a qualidade das vendas do que a seu volume.

v Nao 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 cap-
tado 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 pode resolver o problema imediato de
caixa da empresa, mas cria outra dificuldade, a liquidacdo da divida.

v Alongar o perfil do endividamento: Santos (2001) constata que, quando a
empresa consegue negociar um prazo maior para o pagamento de suas di-
vidas, ela adia as saidas de caixa correspondentes e, portanto, melhora sua
situacdo de capital de giro. Embora a ajuda seja provisoria, permitird que a
empresa possa esperar por uma melhora em seu quadro econémico. Tam-
bém, nesse caso, € importante dar atencdo especial para o custo do alonga-
mento de prazo. Ele precisa ser suportado pela rentabilidade da empresa.

v Reduzir custos: Brigham (1999) alerta que a implantacdo de um programa
de redugéo de custos tem efeito positivo sobre o capital de giro da empresa,
desde que ndo traga restricOes a suas vendas ou a execucdo de suas opera-
¢oes. Uma vez que a empresa com problema de capital de giro também esta-
ra com sua capacidade de investimento comprometida, a reducdo de custos
por meio de processos como modernizagdo, automocao ou informatizagéo
ndo serd possivel. Diante de uma crise de capital de giro, o programa de re-
dugéo de custos tem natureza compulsdria e seu grande desafio é identificar
os itens de gastos que possam ser cortados sem grandes prejuizos para as
atividades da empresa.

v Encurtar o ciclo operacional: para Gitman (2001), quando a empresa encur-
ta seu ciclo operacional, suas necessidades de capital de giro sdo reduzidas.
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Na industria, a reducdo do ciclo operacional acarretard menor tempo para
produzir e, em consequéncia, para vender. No comércio, essa reducao signi-
fica um giro mais rdpido dos estoques. Na atividade de servicos, a reducio
do ciclo econémico equivale a trabalhar com um cronograma mais curto.

5. Consideracoes finais

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

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 a seu fechamento; por isso, para que o administrador de capital de
giro tenha éxito, é importante que haja um forte entrelacamento com admi-
nistragdo estratégica, para que ocorra uma solucdo definitiva para o problema
de capital de giro, isto €, que consista numa recuperacio 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.

A administracdo ineficiente do capital de giro afetard dramaticamente o
fluxo de caixa das empresas. Duas consideracdes importantes na administra-
¢do do capital de giro podem ser citadas: os ciclos econémicos e a sazonalida-
de especifica de determinados negdcios. Mudancas nas condicdes economicas
afetam o volume de vendas que influenciam os niveis das duplicatas a rece-
ber 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 sé ocorrerdo em épocas especifi-
cas. Esses ciclos impdem um desafio para a administracdo, que devera provi-
denciar os recursos necessarios a sustentagdo das operagdes 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 de curto prazo e, assim, ter
um capital para os investimentos da empresa. Portanto, o sucesso empresarial
depende, cada vez mais, do uso de praticas financeiras apropriadas. Devido
as necessidades desse segmento, a gestdo de capital de giro precisa ter maior
cuidado com a crescente complexidade da economia brasileira e da globali-
zagdo, devido a expansio e a sofisticagdo do mercado financeiro e ao elevado
custo de crédito.
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Enfim, as micro e pequenas empresas no Brasil precisam estar atentas a
todas as mudancas que ocorram no mercado financeiro, ter todo o controle de
seu fluxo de caixa e estar com as obriga¢des em dia. Assim terdo uma sobrevi-
véncia s6lida no mercado, um equilibrio financeiro constante e um capital de
giro positivo para atender as incertezas.
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